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Vorwort. 


Die  vorliegende  Arbeit  wurde  auf  Anregung  von  Herrn 
Prof.  Dr.  E.  G  r  o  ß  m  a  n  n  als  Dissertation  an  der  rechts- 
und  staatsvvissenschaftliclien  Fakultät  der  Universität  Zürich 
verfaßt.  Der  privatwirtschaftliche  Teil  der  Arbeit,  speziell  die 
Entwicklung  der  Bilanzen,  wurde  zuerst  im  handelswissen- 
schafthchen  Seminar  von  Herrn  P  r  o  f.  Dr.  jur.  Q.  Bach- 
rn  a  n  n  vorgetragen  und  ist  im  Separatdruck  erschienen. 
Meinen  Standpunkt  in  der  Frage  der  Wechselkurse,  der  inter- 
nationalen Kapitalverschiebungen,  der  Liquidität  der  Ban- 
ken usw.  habe  ich  bereits  in  verschiedenen  Aufsätzen  als  lang- 
jähriger Pariser  Mitarbeiter  in  der  «Neuen  Zürcher 
Zeitung»  dargestellt.  In  der  Entwicklung  der  Ereignisse 
wurden  meine  Geldtheorien  durchwegs  bestätigt.  Die  jüngste 
Schrift  R  0  b.  L  i  e  f  m  a  n  n's  über  die  Geldvermehrung  im 
Kriege  geht  von  einem  anderen  Standpunkt  aus,  trifft  sich  aber 
in  vielen  Ergebnissen  mit  meinen  Darstellungen 

Schließlich  möchte  ich  noch  erwähnen,  daß  diese  Arbeit 
einen  ersten  Versuch  der  statistischen  Erfassung  des  französi- 
schen Bankwesens  darsteUt,  der  in  normalen  Zeiten  infolge  der 
schwierigen  Beschaffung  des  Materials  unversucht  gelassen 
worden  war  und  deshalb  in  Kriegszeit  noch  vor  größeren 
Schwierigkeiten  stand. 

W  i  n  t  e  r  t  h  u  r  ,  im  Februar  1918. 

Fritz  Ehrensperger. 
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1.  Die  französische  Volkswirtschaft 
vor  Ausbruch  des  Krieges. 

Die  Lage  des  französischen  Geld-  und  Kapitalmarktes  er- 
klärt sich  aus  der  wirtschaftlichen  und  poHtischen  Entwicklung- 
Europas  nach  den  zwei  Balkankriegen.  Es  machten  sich  aber 
auch  Folgen  einer  langjährigen  unglücklichen  Emissionspolitik 
ausländischer  Wertpapiere  bemerkbar. 

Seit  1908  stand  Europa  unter  einem  starken  Konjunktur- 
druck nach  oben,  der  einerseits  genährt  wurde  durch  die  starke 
Entwicklung  der  Austauschproduktion  neuer  Länder,  allen  vor- 
an Amerikas  und  Rußlands,  anderseits  durch  die  momentanen 
Kriegslieferungen  nach  dem  Balkan  und  für  die  Erweiterung 
der  eigenen  Armeen.  Drei  große  Ernten  1910,  1911  und  1913 
hatten  Rußland  wirtschaftlich  und  finanziell  derart  gestärkt,  daß 
es  für  seinen  Staatsschatz  nicht  mehr  an  die  fremden  Kapital- 
märkte gelangen  mußte.  Ja,  es  trat  ein  Moment  im  Jahre  1911 
ein,  wo  der  russische  Tresor  vorübergehend  französische 
Schatzwechsel  erwarb.  Diese  Hochkonjunktur  hätte  zweifel- 
los noch  viel  stärkere  Dimensionen  angenommen,  wenn  ihr 
nicht  gleichzeitig  in  der  politischen  Unsicherheit  ein  Gegen- 
gewicht geschaffen  worden  wäre.  Die  Marokkokrise,  im 
Jahre  1911,  welche  Frankreich  und  Deutschland  einander  ge- 
genüberstellte, die  Balkankriege,  welche  Oesterreich  in  Ge- 
gensatz zu  Rußland  brachten,  die  darauf  folgenden  Rüstungen 
in  Rußland  und  Deutschland,  ferner  Frankreichs  dreijährige 
Dienstzeit,  das  alles  führte  doch  zu  einer  gewissen  Zurückhal- 
tung in  der  Schaffung  neuer  Produktionsgüter.  Trotzdem  war 
in  Frankreich  seit  1910  und  1911  ein  entschiedener  Zug  nach 
Erstarkung  der  eigenen  Industrie,  Unabhängigkeit  vom  Aus- 
land und  Eroberung  von  Auslandsmärkten  bemerkbar.  Nie 
waren  die  Emissionen  inländischer  Gesellschaften  höher  als  in 
der  letzten  Zeit  vor  Ausbruch  des  Krieges,  nie  waren  die  Ge- 
winne der  Industriefirmen  größer  als  gerade  im  Jahre  1913. 
Nach  E.  Thery  betrugen  die  Einführungen  und  Emissionen  in 


Frankreich  in  Millionen  Franken 


Jahr!) 

Staats-  u.  Städte- 
Anleihen 

franz.          ausländ. 

Industrie 

franz.           ausländ. 

Total 

franz.          ausländ. 

Zusammen 

1908 

97            1040 

634          1709 

731           2749 

3480 

1909 

155             809 

1630          1700 

1785          2509 

4294 

1910 

1006           1628 

779          3098 

1785          4726 

5611 

1911 

7            989 

807          2893 

814          3882 

4696 

1912 

312            430 

1648          2651 

1960          3081 

5041 

1913 

151             754 

2018          2004 

2155          2758 

4927 

Bemerkenswert  an  diesen  Zahlen  ist  die  starke  Steigerung 
der  Emissionen  inländischer  Industriegesellschaften  gegenüber 
dem  Rückgang  der  Emissionen  ausländischer  Industriefirmen. 
Aber  auch  der  Außenhandel  hatte  einen  Rekordbetrag  erreicht. 
Es  betrugen  in  MiUionen  Franken 

Total  Unterbilanz 

13,408  952 

14,136  1989 

14,942  1518 

15,383  1633 

Um  die  Mitte  des  Jahres  1913  brach  über  Europa  aus  poli- 
tischen Erwägungen  in  Handel  und  Industrie  ein  Rückschlag 
ein,  der  sich  in  den  ersten  Monaten  des  Jahres  1914  auch  in 
Frankreich  mehr  und  mehr  präzisierte,  und  zwar  sowohl  in  der 
Stagnation  der  Produktion  wie  auch  in  den  Preisen  der  Berg- 
produkte. Nach  der  Statistik  des  «Comite  des  Forges»,  wel- 
ches 96  Prozent  der  nationalen  Produktion  kontrolliert,  betrug 
die  Eisenproduktion  in  Frankreich  in  Tonnen 


Jahr 

Einfuhr 

Ausfuhr 

1910 

7175 

6233 

1911 

8065 

6076 

1912 

8230 

6712 

1913 

8508 

6875 

1912 

1913 

1914 

1909 

3574,000 

Januar 

380,600 

429.100 

420,800 

1910 

4038,000 

Februar 

364,900 

402,200 

377,700 

1911 

4470.000 

März 

386,400 

437,200 

410,800 

1912 

4939,000 

April 

388,900 

429,800 

412,000^ 

1913 

5311.000 

Mai 

405,700 

431,000 

Juni 

391,200 

420,500 

Juli 

399,800 

426.800 

August 

416,400 

422,600 

September 

410,300 

409,500 

Oktober 

433,200 

427,100 

•' 

November 

420,400 

418,400 

Dezember 

428,400 

426,400 

')  Economiste  Europ^en  No.  1146. 


Der  Abbruch  der  Hochkonjunktur  um  die  Mitte  des  Jahres 
1913  ist  auch  in  den  obigen  Monatszahlen  erkenntHch,  beson- 
ders aber  in  den  ersten  Monaten  des  Jahres  1914.  Anderseits 
drückt  sich  der  Rückgang  der  Konjunktur  wiederum  in  den 
Indexzahlen  von  Lucien  March  für  Frankreich  aus. 
Er  notierte 


1914 

Indexzahlen 

Nahrungs-      Industrie- 
mittel            guter 

Kupfer 

Preise  von 

Zinn 

Blei 

Januar 

115            112 

178 

483 

58.75 

Februar 

118             111 

176 

460 

57.50 

März 

118            110 

176 

462 

55.50 

April 

117            109 

172 

420 

54.50 

Mai 

121            108 

172 

380 

55.50 

Juni 

122            107 

165 

365 

56.50 

Juli 

118            106 

163 

373 

55.— 

Ebenso  brachte  der  Außenhandel  den  Rückgang  zum  Aus- 
druck, dadurch,  daß  die  Ausfuhr  von  Fabrikaten  und  Postpake- 
ten zum  ersten  Mal  in  den  ersten  sechs  Monaten  des  Jahres 
1914  von  2069  auf  2041  Millionen  Franken  sich  reduzierte,  wäh- 
rend bislang  eine  konstante  Steigerung  der  Ausfuhr  von  Fabri- 
katen zu  verzeichnen  war. 

Im  Gegensatz  zum  Kapitalmarkt,  der  stark  angespannt 
war,  finden  wir  den  Geldmarkt  vor  Ausbruch  des  Krieges 
in  einer  relativ  großen  Flüssigkeit.  Der  durchschnittHche 
Bankdiskont  in  der  Zeit  vor  Ausbruch  des  Krieges  betrug: 


Paris 

Berlin 

London 

Jahr 

Bankrate 

Privatsatz 

Bankrate 

Privatsatz 

Bankrate    Privatsat 

1910 

3 

2,44 

4,35 

3,56 

3,72          3,18 

1911 

3,14 

2,.65 

4,40 

3,54 

3,28          2,92 

1912 

3,32 

3,16 

4.95 

4,22 

3,78          3,64 

1913 

4,00 

3,83 

5,88 

4,96 

4,75          4.38 

1914  erstes  Semester 

3,58 

2,68 

4,15 

2,86 

3,24          2,52 

An  diesen  untrügHchen  Zeichen  war  der  Rückgang 
der  Konjunktur  erkenntlich;  wir  standen  vor  einer  De- 
pressionsperiode. Aber  sie  war  nicht  hervorgerufen  durch  ef- 
fektive Ueberproduktion,  sondern  durch  den  Ausfall  der  Pro- 
duktion oder  Verschiebung  der  Preisrelationen  und  brachte  da- 


mit  einen  Verlust  von  Kaufskraft  einer  Anzahl  gewohnter  Ab- 
nehmer (Brasilien,  speziell  wegen  des  Kraches  in  Gummi,  Ar- 
gentinien, Mexiko,  Balkan,  geschwächt  durch  die  beiden  Kriege) 
mit  sich.  Die  französische  Volkswirtschaft  war  aber  viel  we- 
niger von  der  wirtschaftlichen  Krise  bedroht  als  andere  Staa- 
ten. Sie  lebte  nicht,  wie  diejenige  Deutschlands  zum  großen 
Feil  von  der  Ausfuhr  der  Industrie,  sondern  fand  stets  in  der 
Eigenwirtschaft,  in  der  Landwirtschaft  und  in  der  Fremden- 
industrie  einen  kräftigen  Rückhalt.  Beispielsweise  hat  nur  die 
eigene  Mißernte  im  Jahre  1911  eine  erhebliche  Verschlechterung 
der  Handelsbilanz  erzeugt  und  damit  auf  den  Ooldexport  und 
die  Diskontrate  gewirkt,  während  gleichzeitig  in  Berlin  und 
London  der  Satz  sank.  Der  Rückgang  der  industriellen  Kon- 
junktur war  deshalb  in  Frankreich  nicht  derart  bemerkbar  wie 
in  anderen  .Staaten.  Ueber  Frankreich  lastete  nicht  das  Ge- 
spenst einer  schweren  Produktionskrise. 

Schwieriger  stand  es  um  den  Kapitalmarkt,  der 
gleichzeitig  mit  dem  Rückgang  der  Wirtschaftskonjunktur,  se- 
parat eine  Erschütterung  durchmachte,  die  wie  Felix  Somary^) 
ganz  richtig  sagte,  nur  in  Frankreich  ihresgleichen  in  der  Bon- 
touxkrise  von  1881  suchen  kann.  Der  ganze  Aufbau  des  fran- 
zösischen Bankwesens,  die  Auslandspolitik,  die  Pariser  Börse, 
ihre  Tugenden  und  Fehler  kommen  da  zum  Ausdruck.  Die 
jahrelange  Kritik  gegen  ein  fehlerhaftes  Emissionssystem  fin- 
det hier  eine  unerfreuliche  Krönung. 

Seit  der  Bontouxkrise  und  speziell  nach  dem  Fall  des 
Comptoir  d'Escompte  ist  man  in  Frankreich  zu  einer  viel  stren- 
geren Scheidung  im  Effektenplazierungswesen  geschritten.  Die 
f-^roßen  Banken  übernahmen  vorzugsweise  Anleihen  fremder 
Staaten  aus  politischen  Gründen.  Man  suchte  sich  Freund- 
schaften zu  erwerben  und  kümmerte  sich  über  die  Anwendung 
des  Erträgnisses  bei  den  Staaten  nur  wenig.  Die  Hauptsache 
blieb  die  politische  Penetration;  die  wirtschaftliche  Erwägung 
war  gwöhnlich  äußerst  gering.    Man  begnügte  sich  mit  einigen 


')   Frankfurter  Zeitung  1.  Juli  1914. 


Konzessionen  bei  Bauten.    Milliarden  wurden  so  dem  kapital- 
armen Ausland  zur  Verfügung  gestellt,  welches  damit  Indu- 
strieprodukte bei  den  anderen  Konkurrenzstaaten  kaufte.    Der 
Mangel  einer  Kooperation  von  Bank,  Industrie  und  Börse  ist 
nirgends  prägnanter  zum  Ausdruck  gekommen  als  gerade  bei 
dieser  Anleihepolitik.     Den  Banken    genügten    die  Emissions- 
gewinne und  die  Risikofreiheit  der  Anleiheplazierung.    Immer- 
hin brach  sich  anscheinend  bei  der  Begebung  der  türkischen 
Anleihe  von  1911  eine  neue  Auffassung  Bahn,  indem  vom  dama- 
ligen Minister  Pichon  für  die  Uebernahme  der  Anleihe  Forde- 
rungen gestellt   wurden,   sodaß   schließlich   die   Anleihe    von 
deutschen  und  österreichischen  Banken,  welche  auch  für  die 
Warenlieferungen  beansprucht  wurden,  abgeschlossen  werden 
mußte.     Trotzdem   konnte   die  Regierung   die   Unterbringung 
von  100,000  5  %   türkischer  Schatzbons  im  Jahre  1913  durch 
die  Firma  Perrier  &.  Cie.  nicht  unterdrücken  (welche  von  die- 
ser Firma  zu  80  %  erhalten  und  zu  95  %  aufgelegt  wurden), 
selbst  als  man  klar  war,  daß  die  Anleihe  gegen  das  Interesse 
Frankreichs    zum   Kaufe   eines    brasilianischen    Kriegsschiffes 
diente.    Denn  die  Einmischung  der  Regierung  geht  nur  auf  die 
Zulassung  zur  Börse;  sie  kann  aber  außerbörsliche  Plazierun- 
gen innerhalb  der  Gesetze  nicht  verbieten.  Dieser  Mangel  einer 
einheitlichen  Leitung  des  Kapitalexportes  im  Sinn  der  Indu- 
strieentwicklung des  Landes  drückte  sich  auch  aus  bei  der 
Unifizierung  der  türkischen  Anleihen  für  die  Finanzierung  der 
Bagdadbahn.     Und  zwar  verloren  die  französischen  Kapitali- 
sten dabei  große  Sicherheiten  ihrer  Anleihen  nur  im  Interesse 
der  deutschen  Industrie.     Noch  einmal  wurde  dieser  Mangel 
einer  Kooperation  augenscheinlich,  als  kurz  vor  Kriegsausbruch 
die    russischen  Putiloffwerke    in    deutsche  Hände    übergehen 
sollten.  Wenn  auch  gewisse  Zulassungsbedingungen  zur  Pari- 
ser Börse  und  der  Coulisse  bestehen,  so  sind  dieselben  ungenü- 
gend, um  das  Publikum  vor  Ausbeutung  zu  schützen  und  das 
Gesetz  über  die  Emissionspublikationen  vom  30.  Januar  1911 
entbehrt  jeden  praktischen  Wertes.    So  entwickelte  sich  denn 
in  diesem  «Freiland»  der  Plazierungstätigkeit  ein  Wettrennen 
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von  Banken  zweiten  und  dritten  Ranges,  denen  es  mehr  um 
das  Geschäft,  weniger  aber  um  die  Quaütät  der  Emission  zu  tun 
war.  Brasilien,  Argentinien,  Mexiko  erhielten  MiUiarden  fran- 
zösischen Geldes,  ohne  daß  die  wirtschaftlichen  Grundlagen  der 
Emission  einer  ernsthaften  Prüfung  unterzogen  wurden.  Pla- 
zierungssyndikate für  die  risikovollsten  ausländischen  Wert- 
papiere konnten  nach  geraumer  Zeit  mit  großen  Gewinnen  auf- 
gelöst werden  (z.  B.  die  Aktien  der  Societe  Fonciere  du  Me- 
xique,  der  Banco  de  la  Republica  de  Chile  usw.).  Aber  es  wäre 
verfehlt,  einzig  dem  Mangel  der  Kooperation  der  französischen 
Industrie  und  der  Banken  diese  Mißstände  in  die  Schuhe  zu 
schieben.  Viel  dazu  beigetragen  hat  auch  die  Kritiklosigkeit 
eines  großen  Teiles  der  Finanzpresse,  die  durch  das  System 
der  «Distributeur»  der  PubHzierungen  mit  am  gleichen  Karren 
zog.  An  der  Börse  selbst  hat  die  Reform  von  1898  die  Bei- 
träge an  die  sogenannten  Remisiers  (Berater  der  Kundschaft 
und  Börsenmakler)  derart  beschnitten,  daß  die  geübteren  und 
erfahreneren  Leute  der  Börse  den  Rücken  kehrten.  Der  Re- 
dakteur des  «Temps»,  Manchez,  kämpfte  mit  Recht  in  einer 
langjährigen  Campagne  gegen  diesen  Uebelstand. 

Daneben  ist  noch  ein  Umstand  zu  erwähnen,  der  auch 
sehr  schwer  wiegt,  und  der  in  der  sehr  hohen  fiskali- 
schen Belastung  des  Wertpapierhandels  in 
Frankreich  besteht.  Neben  den  sehr  hohen  französischen  Syn- 
dikats- und  Emissionsspesen  unterliegen  die  ausländischen 
Wertpapiere  einem  Stempel  von  2  %  (zeitweise  betrug  der 
Satz  sogar  3  %)  des  Nominalwertes.  Die  Emissionsspesen 
machen  in  Frankreich  3  bis  4  %  aus,  sodaß  jede  Einführung  in 
Frankreich  vorerst  einer  Belastung  von  5  bis  7  %  untersteht. 
Unter  diesem  Regime  war  es  natürlich  gar  nicht  mögUch  nach 
Frankreich  erstklassige  Sicherheiten  zu  bringen,  es  sei  denn 
zu  abnorm  hohen  Kursen,  gerade  vor  Rückgang  einer  Konjunk- 
tur, wenn  sich  ein  ausländisches  Syndikat  nicht  mehr  auf  den 
alten  Markt  entladen  konnte,  ohne  große  Kurseinbuße.  Die 
meisten  Einführungen  erstklassiger  amerikanischer  Wertpa- 
piere waren  denn  auch  sofort  von  einer  großen  Baisse  be- 


gleitet,  wie  diejenige  der  Atchison  Topeka  and  Stä  Fe  Ry  Ak- 
tien oder  der  American  Telephone  and  Telegraphe  Co.,  oder 
wieder  bei  der  Einführung  zu  ausnahmsgünstigen  Kursbedin- 
gungen der  3%  %  Obligationen  der  Pennsylvania  Ry  Co.  Die 
zu  starke  Belastung  der  Einführungen  durch  den  Staat  und  die 
Emissionsbanken  hat  entschieden  zu  einer  Abwehr  seriöser 
ausländischer  Kapitalanlagen  geführt  und  anderseits  entstand 
durch  die  sofortigen  Kursverluste  auf  den  schließlich  doch  ein- 
geführten Papieren  notwendigerweise  eine  Abneigung  gegen 
alles  Amerikanische,  der  Zeitungen,  wie  das  »Pour  le  Contre'% 
lange  Jahre  heftigen  Ausdruck  verlieh.  Aber  die  hohen  Ein- 
führungskosten in  Frankreich  hatten  noch  den  weiteren  Nach- 
teil, daß  Papiere  oder  Anleihen  mit  nur  französi- 
schem Markt  geschaffen  wurden,  die  im  Ausland,  selbst 
im  Heimatland,  nicht  marktfähig  waren.  Man  vergaß,  daß  ge- 
rade der  offizielle  Markt  im  Heimatland  oder  an 
einer  andern  großen  Börse  des  Auslandes  eine  Sicherheit  für 
den  Verkauf  bedeute.  Die  Abgeschlossenheit  ausländischer 
Anleihen  vom  Ausland,  womit  man  weitere  Einführungsspesen 
an  anderen  Börsen  umgehen  wollte,  weil  die  französischen 
Spesen  schon  hoch  genug  waren,  büßte  Frankreich  bitter  im 
Krieg.  Ohne  die  starke  Wertsteigerung  des  amerikanischen 
Dollars  gegenüber  dem  französischen  Franken  wäre  Frank- 
reich nie  dazugekommmen,  seine  vielen  Bonds  mit  nur  französi- 
schem Markt  wieder  zu  begeben.  Neben  der  eminent  wichti- 
gen Funktion  der  internationalen  Markt- 
Sähigkeit  der  Kapitalanlagen  im  Ausland, 
welche  durch  die  fiskalische  Belastung  unbeachtet  blieb, 
muß  aber  auch  darauf  aufmerksam  gemacht  werden,  daß 
die  Einführung  von  nur  zweitklassigen  Papieren  oder  sol- 
chen mit  nur  französischem  Markt  auch  die  Uebervor- 
teilung  des  Publikums  ermöglichte.  So  wurden, 
z.  B.  an  Stelle  der  Einführung  ganzer  Emissionen  nur  Teil- 
beträge in  Form  von  gestempelten  französischen  Certifi- 
katen  geschaffen,  die  allein  an  der  Pariser  Börse  lieferbar 
waren.  An  einem  festen  Beispiel  zeigt  sich  dies  folgender- 
maßen.    Die  Einführung  des  gesamten  Aktienkapitals  von  1 
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Million  Dollars  in  Dollaraktien  der  Minas  Pedrazzini  hätte  vor- 
erst 2,000,000  Fr.  Stempel  (im  Minimum  2  Fr.  pro  Titel)  ge- 
kostet. Darnach  wären  alle  Aktien  an  der  Pariser  Börse  liefer- 
bar geworden  und  eine  Uebervorteilung  des  Publikums  nicht 
gut  möglich  gewesen.  Die  einführenden  Finanziers  verwan- 
delten nur  die  Hälfte  des  Aktienkapitals  in  50,000  französischer 
Certifikate  von  10  Aktien,  welche  sie  für  100,000  Fr.  stempeln 
ließen  und  mit  denen  sie  einen  französischen  Markt  nach  ihrem 
Gutdünken  schaffen  konnten.  Während  die  in  Amerika  ge- 
bhebenen  Aktien  von  einem  Dollar  nominal  zum  Pariwert  von 
einem  Dollar  in  Amerika  erhältlich  waren,  wurden  die  Certifi- 
kate von  10  Dollars  (52  Fr.)  in  Paris  bis  auf  147  Fr.  getrieben. 
An  der  Pariser  Börse  mußte  man  also  beinahe  dreimal  mehr 
zahlen  als  in  Amerika  für  die  genau  gleichen  Aktienrechte; 
den  Zwischengewinn  erhielten  die  einführenden  Banken. 

Unter  solchen  Umständen  war  es  gar  nicht  anders  mög- 
lich, als  daß  früher  oder  später  eine  Rückwirkung  auf  dem 
Kapitalanlagemarkt  eintreten  musste. 

Einen  lobenswerten  Anfang,  der  Ausbeutung  des  Publi- 
kums Einhalt  zu  gebieten,  machte  im  Dezember  1912  der  Fi- 
nanzminister Klotz  mit  einer  Gesetzesvorlage  für  die 
Erweiterung  der  Publikationen,  die  gleichzeitig 
einem  «Nationalisme  financier»  zur  Erhöhung  der  ökonomi- 
schen Wohlfahrt  des  Landes  Bahn  brechen  sollte^.  So  schön 
das  Projekt  aussah,  es  konnte  praktischen  Erfolg  nicht  haben, 
solange  nicht  die  Finanzpresse,  welche  im  Großen  und  Gan- 
zen von  den  Emittenten  abhängt,  in  ein  anderes  Fahrwasser 
tritt.  Ganz  richtig  haben  sich  die  Banken  auch  gegen  die  di- 
rekte Abhängigkeit  vom  Finanzministerium,  wie  es  vorgesehen 
war,  gesperrt.  Denn  das  Uebel  kann  nicht  mit  der  Ueber- 
wachung  einer  oft  wechselnden  Regierung  beseitigt  werden, 
sondern  durch  einen  Wechsel  im  System  der  Banken  über- 
haupt, welcher  durch  gesetzlichen  Eingriff  nicht  erzwungen 
werden  kann. 


')  Marche  financier  1912/13  S.  369. 
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Die  erste  empfindliche  Rückwirkung  auf  dem 
französischen  Kapitalmarkt  verursachte  die  im  Jahre  1910 
ausgebrochene  mexikanische  Revolution,  die  anfangs  1913 
durch  den  Sturz  Maderos  und  der  folgenden  Aera  Huerta  in 
einen  starken  Konflikt  mit  den  Vereinigten  Staaten  ausartete. 
An  Stelle  der  Anerkennung  der  einzigen  starken  Hand,  welche 
Mexiko  vor  dem  Untergang  hätte  retten  können,  Huerta,  ver- 
fügte der  Präsident  der  Vereinigten  Staaten,  Wilson,  die  Un- 
terstützung der  auf  sehr  phrasenreicher  Demagogie  beruhen- 
den Revolutionsbewegung.  Das  Land  büßte  nach  und  nach 
alle  seine  finanziellen  Hilfsquellen  ein;  Handel  und  Industrie 
wurden  vernichtet,  und  das  Metallgeld  verschwand.  Der  Dienst 
der  mexikanischen  Anleihen  im  Ausland  mußte  aufhören,  der 
Wechselkurs  sank,  die  Transportunternehmungen  konnten  ihre 
Obligationenzinsen  nicht  mehr  einlösen.  Beinahe  zwei  Milliar- 
den Franken  französischer  Investionen  in  Mexiko  blieben  er- 
traglos. Es  folgte  ein  großer  Kurssturz.  Man  notierte  Ende 
Dezember 

1911  1912  1913 

4  Vo  Mexikaner  1910 94             88,80  77,50 

Banque  Nationale  du  Mexique  .  1020  890  473 

Banque  Londres  et  Mexico  615  565  287 

Tramways  Mexico 640  550  345 

In  Brasilien  brach  gleichzeitig  mit  Argentinien 
eine  Wirtschaftskrise  aus.  Die  überreiche  Versorgung  des  bra- 
silianischen Bundesstaates,  der  Einzelstaaten  und  Privatunter- 
nehmungen mit  Geldern  für  eine  Reihe  von  Bauten,  von  denen 
nur  ein  Bruchteil  produktiv  wirken  sollte,  führte  zur  Kata- 
strophe im  Moment,  wo  die  Landesausfuhr  nicht  mehr  genügte, 
um  für  einen  Teil  der  Zinslasten  aufzukommen,  und  für  neu^ 
Anleihen  der  Europamarkt  unzugänglich  wurde.  In  Jahre  1913 
trat  ein  starker  Preisfall  im  Gummi  ein,  wodurch  der  Wert  des 
ausgeführten  Paragummi  stark  sank.  Gleichzeitig  erschwerte 
sich  der  Kapitalmarkt  in  Europa  derart,  daß  von  einer  neuer; 
großen  Anleihe  Umgang  genommen  werden  mußte.  Die  Folge 
war  ein  baldiges  Sinken  des  Wechselkurses  auf  Rio  Janeiro, 
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weswegen  die  Konversions-Kasse  die  Umwechslung  von  Gold 
in  Noten  sistieren  mußte.  Eine  große  Zahl  von  Staaten  und 
Privatunternehmungen,  welche  ihre  Einkünfte  in  brasilianischen 
Milreis  schöpften,  deren  Verpflichtungen  an  Zinsen  aber  in  Gold, 
in  europäischer  Währung  lauteten,  sahen  sich  vor  der  Unmög- 
lichkeit, ihrem  Zinsendienst  nachzukommen.  Der  französische 
Kapitalmarkt,  der  speziell  in  den  letzten  Jahren  große  Beträge 
von  brasilianischen  Wertpapieren  übernommen  hatte,  mußte 
den  Ausfall  stark  empfinden.  Die  brasilianischen  Werte  san- 
ken rapid.    Man  notierte  Ende  Dezember 


1911 

1912 

1913 

4  7o  brasilianische  Anleihe 

1889 

87.75 

84.70 

73.75 

4Vo  brasilianische  Anleihe 

1911 

446 

426.50 

384 

Brazil  Ry  priv 

— 

562 

221 

Am  lautesten  wurden  die  Reklamationen  des  Publikums, 
als  Ende  April  1913  die  Banque  Privee  Lyon  Marseille  30,000 
5  %  I.  Hypothek  Obligationen  der  San  Louis  and  San 
Francisco  Ry  von  Fr.  518  nominell  zum  Preise  von  455 
Fr.  auflegte,  und  genau  einen  Monat  später  (26.  Mai)  die  Zah- 
lungseinstellung der  Bahn  mitteilen  mußte.  Damit  war  das 
Vertrauen  in  die  großen  französischen  Banken,  welche  seit 
Jahren  der  Kundschaft  empfahlen,  die  guten  französischen 
Werte  abzustossen  und  dagegen  die  höher  rentierenden  aus- 
ländischen Obhgationen  zu  zeichnen,  an  deren  Plazierung  sie 
viel  Geld  verdienten,  gänzlich  erschüttert. 

Zu  diesen  Enttäuschungen  gesellten  sich  dann  noch  die 
hohen  Verluste  der  Spekulation  in  Gummiwerten  und 
Qoldminenaktien.     Z.  B.   sanken  von  Ende  Dezember 

1912  auf  1913 

Goldfields 82  52 

Crown  Mines 178  158 

Malacca  Rubber  ord   .    .  298  118 

Nachdem  die  französischen  Mündelpapiere  bis  in  Mitte 
des  Jahres  1913  im  Preise  aus  dieser  Entwicklung  heraus  ge- 
sunken waren,  machte  sich  dann  bei  den  vermehrten  Schäden, 
die  das  Publikum  in  ausländischen  Werten  holte,   ein  Um- 
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Schwung  in  den  Anlagebegehren  geltend,  der  sich  in  folgen- 
den Zahlen  ausdrückt: 

Variationen  der  großen  französichen  Wertpapiere  in  der 
Periode  von  1906  bis  1913  in  MiUionen  Franken:^) 


Jahr 

1906 
1907 
1908 
1909 
1910 
1911 
1912 
1913 


Nominal- 
wert der  be- 
obachteten 
Papiere 

56670 
56891 
57367 
57327 
57731 
57953 
57661 
57534 


Kurs  per  31. 
Dez.  des  vor- 
hergehenden 
Jahres 

59374 
57503 

57284 
58195 
60131 
59340 
57927 
56260 


Kurs  per 

31.  Dez.  des 

Jahres 

57272 
57007 

58527 
59677 
59237 
58113 
56121 
54743 


Differenz  mit   dem 
Vorjahr 

in  Prozent 


—2102 

—  496 
4-1243 
+1482 

—  894 
—1227 
—1808 
—1517 


—3,52  \ 
—0,86  j 
+2,17 
+2,55 
—1,55  I 
-2,07  i 
—3,12  I 
—2,70  / 


Hoch- 
konjunktur 
Krise 
Erholung 

Steigende 

Konjunktur 

Agadir 

Balkankriege 


Noch  schärfer  präzisieren  die  Halbjahrszahlen  für  1913  die 
Konjunktur  selbst.    In  Millionen  Franken: 


Anzah: 
Titel 

1             Wertpapiere 
Gattung 

Nominal- 
wert 

Wert  am 

31.  Dez. 

1912 

Wert  am 

30.  Juni 

1913 

Differenz 

gegenüber 

31.  Dez. 

1912 

Wert  am 

31.  Dez. 

1913 

Differenz 

30.  Juni  1913 

und 

31.  Dez.  1913 

13 

Franz.  Renten   .    . 

2ß,059 

23,378 

22,032 

— 

1346 

22,354 

+  323 

10 

Obl.  Stadt  Paris  . 

1,993 

1,735 

1,688 

— 

47 

1,731 

+    43 

12 

»    Credit  Foncier 

4,912 

4,384 

4,203 

— 

181 

4,292 

+    89 

5 

»    Foncier  divers 

1,292 

723 

699 

— 

24 

746 

+    47 

12 

Bankaktien     .    .    . 

1,537 

3,807 

3,878 

+ 

71 

3,865 

—     13 

11 

Eisenbahnaktien    . 

1,367 

3,316 

3,301 

15 

3,380 

+     79 

43 

Obligat.  Eisenbahn 

18,621 

15,384 

14,830 

— 

554 

15,254 

+  424 

34 

Industrie-Aktien    . 

1,054 

2,846 

2,559 

— 

287 

2,452 

—  107 

22 

Obligat.  . 

698 

687 

653 

— 

34 

669 

+    16 

162 

57,534 

56,260 

53,843 

— 

2417 

54,743 

+  900 

+ 

900 

Differenz  für  das  Jahr 


1517 


Nie  war  der  Rückgang  der  französichen  Wertpapiere  grös- 
ser gewesen  als  im  ersten  halben  Jahre  1913  als  Ausdruck  der 
Hochflut  der  inneren  finanziellen  Krise.  Im  zweiten  halben 
Jahr  kommt  dann  das  Mißtrauen  gegen  die  Banken  zum 


^)   Thery,  le  Marche  financier  1913  im  Economiste  Europeen  No.  1147. 


12 


Ausdruck  und  ebenso  die  Wendung  der  Industriekonjunktur, 
während  die  allgemeinen  Anlagepapiere  im  Werte  zunehmen. 
Aber  auch  in  den  Kursen  und  den  Gewinnen,  welche  die 
Banken  erzielten,  zeigt  sich  diese  Tendenz  im  Jahre  1913  schon 
sehr  prägnant: 

Kurse 

Depositenbanken  1907  1908  1909 

Höchst      Tiefst       Höchst      Tiefst       Höchst      Tiefst 

1,250  1,120  1,228  1,158  1,379  1,198 

715  669  705  675  800  703 

670  660  673  658  710  663 

960  780  815  760  906  802 


1910 
Höchst      Tiefst 


Credit  Lyonnais  . 
Compt.  d'Escompte 
Soci^t^  Generale  . 
Soci^te  Marseillaise 

Effektenbanken 

Banque  de  Paris  . 
Union  Parisienne  . 
Credit  Mobilier 


1,500 
945 
746 
957 


1,614 
820 
670 


1,355 
640 
530 


1,557 
730 
560 


1,358 
664 
480 


1,800 
948 
647 


1,511 
700 
600 


1,860 

1,135 

748 


Depositenbanken 

Credit  Lyonnais  . 
Compt.  d'Escompte 
Societe  Generale  . 
Soci^t^  Marseillaise 

Effektenbanken 

Banque  de  Paris  . 
Union  Parisienne  . 
Credit  Mobilier  .   . 


1911 
Ende 

1,535 

950 

820 

874 

1,780 

1,229 

702 


1912 
Ende 

1,585 

1,002 

817 

868 

1,721 

1,134 

668 


1913 
Ende 

1,669 

1,050 

815 

750 

1,656 

1,015 

623 


1,378 
794 
703 
893 


1,758 
928 
613 


Gewinn  der  Banken  in  Tausend  Franken 


Depositenbanken 

Credit  Lyonnais  .   . 
Comptoir  Nationale 
Soci^t^  Generale 
Soc.  Marseillaise 


1907 

34,111 

10,185 

10,634 

3,013 


Total      19,235 


1909 
37,615 
15,559 
15,264 

4.427 


37,082 


1912 

41,659 

18,719 

24,621 

4,885 


Total 

57,943 

72,865 

89,884 

Effektenbanken 

1907 

1909 

1912 

Banque  de  Paris  .... 

9,745 

21,772 

14,421 

Union  Parisienne     .    .   . 

7,430 

11,926 

10,340 

Credit  Mobilier    .... 

2,060 

3,384 

4,477 

29,238 


Das  Jahr   1913  war  wegen  der  unverminderten  Qüter- 
produktion  und  Tätigkeit  des  Landes  immer  noch  gewinn- 
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bringend  für  die  Depositenbanken.  Die  Kurse  der  Aktien  dieser 
Banken  stiegen  mit  wenig  Ausnahmen  immer  noch,  wie  auch 
die  Gewinne,  während  das  gleiche  Jahr  den  Wendepunkt  bei 
den  Effektenbanken  bedeutet. 

Man  hat  die  Bedeutung  derKrise  in  Mexico,  Bra- 
siHen,  Aktien  der  Quebec  Railway  Light  Heat  and  Power  Co., 
Gummi  und  Goldminenaktien  auf  den  französischen  Kapital- 
markt, speziell  in  deutschen  Zeitungen  («Frankfurter  Zeitung») 
weit  überschätzt.  Keine  3  Prozent  des  auf  125  Milliarden 
Franken  geschätzten  Wertschriftenvermögens  von  Frankreicl; 
sind  notleidend  geworden  und  der  Globalkursrückgang  darf 
doch  ernsthaft  nicht  als  wirtschaftlicher  Verlust  betrachtet 
werden,  wenn  nicht  gleichzeitig  der  Ertrag  im  Verhältnis 
zurückgegangen  ist.  Die  Preissteigerung  der  französischen 
Mündelwerte  im  zweiten  Semester  1913  beweist,  daß  der 
Fluß  von  Kapital  nicht  derart  angegriffen  worden  war,  daß 
der  Kapitalmarkt  die  Krise  nicht  mit  Leichtigkeit  überwunden 
hätte.  Es  mußten  andere  Gründe  da  sein,  um  die  Verwirrung, 
welche  im  französischen  Kapitalmarkt  vor  Ausbruch  des  Krie- 
ges herrschte,  herbeizuführen.  Sie  bestanden  in  zweierlei,  in 
derinnernPolitik  Frankreichs  und  in  der  ImmobiUsation 
der  Banken. 

Seit  der  Wahl  Poincares  zum  Präsidenten  der  Republik, 
welche  durch  eine  Koalition  der  Sozialisten  und  der  Rechten 
unter  dem  Schlagwort  des  Proportionalwahlsystems,  gegen 
den  Kandidaten  der  Radikalen  Pams  zustande  gekommen  war, 
litt  Frankreich  durch  leidenschaftliche  Par- 
te i  k  ä  m  p  f  e.  Und  diese  wurden  infolge  des  erhöhten  Finanz- 
bedarfes durch  die  Einführung  der  dreijährigen  Militärzeit  auf 
dem  Terrain  der  Finanzen  ausgefochten,  wo  die  radikale  Oppo- 
sition in  ihrem  Führer  J.  Caillaux  einen  alle  Gegner  über- 
ragenden Verfechter  moderner  demokratischer  Steuerreformen 
besaß.  Unter  dem  Druck  der  deutschen  Rüstungen  und  der 
Mängel,  welche  sich  in  der  französischen  Armee  während  der 
Marokko-  und  Balkankrisis  gezeigt  hatten,  war  das  gemäßigte 
Kabinett  Barthou  genötigt,  die  dreijährige  Dienstzeit  wieder 
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einzuführen.  Diese  Erhöhung  erforderte  einmalige  bedeutende 
Ausgaben  für  Kasernen,  Depots  und  Ausrüstungen  im  Betrage 
von  900  MilHonen  Franken.  Ferner  saldierte  das  Budget  für 
1914  mit  einem  Defizit  von  794  Millionen  Franken,  wovon  rund 
400  Millionen  Franken  für  den  Marokkofeldzug,  und  170  Mil- 
lionen für  permanente  Ausgaben,  welche  durch  das  neue  Wehr- 
gesetz entstanden.  Um  diesen  1694  Millionen  Franken  Defizit 
begegnen  zu  können,  proponierte  der  Finanzminister  Dumont 
die  Erhöhung  einer  Reihe  von  existierenden  Steuern,  welche 
288  Millionen  Franken  abgeworfen  hätten,  die  Verwendung 
eines  früheren  Budgetsüberschusses  von  102  MilHonen  Franken, 
und  eine  öffentHche  Anleihe  von  1300  Millionen  Franken.  Für 
die  Zukunft  empfahl  er  die  Erhöhung  der  Nachlaßsteuer,  nach 
einer  progressiven  Skala,  welche  für  die  Amortisation  der  An- 
leihe hätte  dienen  sollen.  Die  Anlage  des  Budgets  und  die 
Art  der  Deckung  kann  als  sehr  geschickt  betrachtet  werden, 
wenn  auch  die  volkswirtschaftlichen  Vorteile  der  Steuern, 
welche  der  Finanzminister  ihnen  nachrühmte,  keineswegs  vor- 
handen waren^).  Im  Gegenteil,  sie  waren  im  Konflikt  mit  den 
Anschauungen,  welche  die  Deputiertenkammer  im  Jahre  1909 
mit  der  Annahme  des  Caillaux'schen  Einkommenssteuer-Ent- 
wurfes sanktioniert  hatte.  Aber  hierüber,  wie  auch  auf  die 
sozialistische  Forderung  der  Verbindung  der  Abstimmung  der 
Nachlaßsteuer  als  Deckung  mit  der  Anleihe  zusammen,  hätte 
sich  das  Parlament  mit  der  Regierung  wohl  einigen  können. 
Aber  die  Regierung  ging  mit  ihren  Absichten  viel  weiter.  Das 
von  der  Kammer  im  Jahre  1909  angenommene  Einkommens- 
steuergesetz kam  im  selben  Moment  in  abgeänderter  Form  vor 
den  Senat,  und  die  Regierung  wollte  durch  einen  Artikel  3  des 
Anleihegesetzes  die  Steuerfreiheit  der  französi- 
schen Rente  durch  das  Parlament  sanktionieren  lassen  und 
dadurch  einen  Präzedenzfall  schaffen  für  die  Diskussion  des 
großen  Einkommensteuerprojektes,  in  welchem  man  die 
Steuerfreiheit  der  alten  französischen  Rente  gegenüber  dem 


')  Marche  financier  1913/14  S.  361. 
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Projekt  Caillaux  erzwingen  wollte,  lieber  dieser  Unklugheit 
kam  das  Ministerium  Barthou  im  Dezember  1913  zu  Fall  und 
wurde  durch  ein  radikales  Ministerium  Doumergue,  mit  Cail- 
laux als  Finanzminister,  ersetzt.  Die  äußerst  dringende  Anleihe 
iür  den  Staat  wurde  verschoben,  den  Banken  und  der  Börse 
entging  ein  lange  ersehnter  notwendiger  Gewinn  und  damit 
die  einzige  Gelegenheit,  sich  aus  einer  drückenden  Immobili- 
sation  in  Effekten  zu  befreien.  Damit  begann  der  Kampf  der 
Hochfinanz  gegen  den  neuen  Finanzminister  Caillaux.  Eine 
ständige,  heftig  geführte  Preßfehde  gegen  Caillaux  führte 
schheßlich  zu  dem  Drama  im  «Figaro»,  welches  die  Demission 
des  Finanzministers  mit  sich  brachte. 

Damit  war  die  radikale  Regierung  aber  nur  ihres  geisti- 
gen Führers  beraubt;  die  Finanzpolitik  blieb  die  gleiche.  Cail- 
laux hatte  übrigens  zur  Deckung  des  Defizites  ganz  radikale 
Aenderungen  vorgeschlagen.  An  Stelle  der  288  Millionen  Fran- 
ken neuer  Steuern  traten  nur  solche  für  44  Millionen  Fr.,  an 
Stelle  einer  einzigen  Anleihe  nur  168  Millionen  Fr.  Obligatio- 
nen, ferner  eine  Spezialanleihe  von  132  Millionen  Fr.  für  die 
,Marokkoausgaben  und  schließlich  für  die  separaten  einmaligen 
Ausgaben  der  Armee  in  den  Jahren  1914  und  1915  von  zusam- 
men 1830  Millionen  Franken,  sollten  nach  Bedürfnis  4 — 5  ver- 
schiedene Anleihen  aufgenommen  werden.  Für  die  Deckung 
sah  er  eine  Steuer  auf  dem  Besitz  (impot  sur  le  Capital),  welche 
,190  Millionen  Franken  abbringen  sollte,  als  rasche  Amortisa- 
tion der  Anleihen.  Diese  opportunistische  Art  der  Finanz- 
politik mit  Zuhülfenahme  der  Ausgabe  großer  Posten  von 
Schatzwechseln  diente  natürlich  weder  dem  Kapitalmarkt,  den 
Banken,  noch  der  Börse.  Der  neue  Finanzminister  Renoult 
wich  von  den  Auffassungen  seines  Vorgängers  nur  wenig  ab. 
Er  brachte  am  2  9.  März  1914  ein  Gesetz  durch,  wel- 
ches die  bisher  ungerechten  Taxen  auf  bebauten  und 
unbebauten  Grundstücken  abschaffte  und  an 
ihre  Stelle  eine  Steuer  von4%  aufdemErtrag  setzte. 
Den  fiskalischen  Ausfall  sollte  eine  Verschärfung  der 
Steuern    auf   Wertschriften    decken.    Nach    diesem 
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,Qesetz  wurde  die  bisherige  Kuponssteuer  auch  auf  Emissio- 
nen der  Kolonien  ausgedehnt,  soweit  diese  nicht  selbst  für  die 
Steuern  aufkamen;  die  jährliche  Stempelgebühr  auf  abonnierte 
Wertschriften  wurde  von  6  Rappen  auf  9  Rappen  per  1000  Fr. 
und  die  Handänderungsgebühr  (droits  de  transmission)  von 
0,25  %  auf  0,30  %  auf  dem  durchschnittlichen  Kurswert  der 
Papiere  im  Vorjahr  erhöht.  Ferner  wurde  die  Kuponssteuer 
von  5  %  auch  auf  alle  fremden,  nicht  abonnierten  Wertpapiere 
ausgedehnt,  wogegen  dann  der  Stempelsatz  auf  fremden  Staats- 
anleihen oder  Obligationen  von  3  auf  2  %  erniedrigt  wurde. 

Das  Budget  pro  1914  wurde  von  der  Deputiertenkammer 
nicht  mehr  zu  Ende  beraten,  sondern  der  neuen  Kammer  über- 
lassen, da  die  alte  Kammer  Ende  April  1914  durch  Erlöschen 
des  Mandates  aufgelöst  wurde.  Die  Neuwahlen,  welche  über 
das  Prinzip  der  drei-  oder  zweijährigen  Dienstzeit  geführt  wur- 
den, nahmen  einen  unerwartet  leidenschafthchen  Charakter 
an  und  führten  zum  Sturz  des  Kabinets  Doumergue.  Ein  Mini- 
sterium Ribot  hielt  sich  nur  24  Stunden.  Am  12.  Juni  übernahm 
Viviani  mit  Noulens  als  Finanzminister  die  Regierung.  Damit 
erreichte  die  Desorientierung  ihren  Höhepunkt.  Mit  der  Auf- 
lage einer  3V2  %  steuerbaren  amortisierbaren  Rente,  welche 
805  MilHonen  dem  Fiskus  eintragen  sollte,  wurde  eine  Glo- 
baleinkommenssteuer von  Fr.  5000  an  pro- 
gressiv aufwärts  verbunden,  welche  zur  Deckung  der 
Anleihe  dienen  sollte.  Gleichzeitig  wurden  der  Quittungsstem- 
pel  und  die  Stempelgebühren  auf  Kassa-  und  Reportgeschäfte 
an  der  Börse  erhöht.  Die  Furcht  vor  der  Globaleinkommens- 
steuer aus  der  langjährigen  Zeitungscampagne  gegen  die  <Jn- 
quisition  fiscale»  veranlaßte  viele  französische  Kapitalisten,  ihre 
Wertpapiere  über  die  Grenzen  zu  schaffen,  und  es  ist  dadurch 
dem  Lande  ein  sehr  großer  Schaden  entstanden.  Das  Budget 
pro  1914  selbst  wurde  am  15.  JuH  1914  in  aller  Eile  angenom- 
men, um  dem  Präsidenten  Poincare  die  Reise  nach  Petersburg 
zu  ermöglichen. 

Die  3V2%,  der  Einkommenssteuer  unterwor- 
fene   Anleihe    von    Fr.    884,614,000     nominell 
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Franken,  wurde  am  7.  Juli  1914  zum  Preise  von  91  %  zur 
Auflage  gebracht  und  sollte  805  Millionen  abwerfen.  Die  Amor- 
tisation sollte  innerhalb  25  Jahren  ab  1915  erfolgen.  Es  wurden 
sofort  an  der  Börse  Abschlüsse  zu  92.32V2  bis  92.52y2  getätigt, 
womit  der  Erfolg  der  Anleihe  gesichert  war.  Die  Anleihe  wurde 
mehr  als  40  Mal  überzeichnet. 

An  Stelle  von  '     Fr.       30,961,490  Rente 

wurde  gezeichnet  «     1,247,330,000      « 

wovon  in  Paris  «     1,218,370,000      « 

und  in  der  Provinz  «         28,960,000      « 

Der  Credit  Lyonnais  allein  zeichnete  die  Anleihe  9  Mal; 
die  Societe  Generale  8V2  Mal.  Während  die  Zeichnung  nur 
eine  Einzahlung  von  Fr.  88,614,000  erforderte,  gingen  dem 
Tresor  über  3V2  Milliarden  Franken  zu  in  Form  von  Mandats 
auf  die  Bank  von  Frankreich.  Die  Zeichnungen  von  7 — 14  Fr. 
Rente  wurden  voll  serviert  und  der  Rest  erhielt  nur  2,085  %, 
Und  trotzdem  war  die  Anleihe  ohne  Erfolg  ge- 
blieben. Zeigen  schon  die  schwachen  Provinzzeichnungen, 
daß  es  sich  um  eine  Spekulation  in  Paris  handelte,  welches 
über  30  Milliarden  Franken  zeicnete,  so  drückt  sich  dies 
noch  prägnanter  bei  der  Bank  von  Frankreich  aus.  Das  Wech- 
selportefeuille derselben  für  Abschnitte  auf  Paris  stieg  vom 
2.  bis  9.  JuH  1914  von  Fr.  618,089,864  auf  Fr.  2,064,181,954  und 
dementsprechend,  die  Guthaben  der  Pariserbanken  bei  der 
Bank  von  Frankreich  von  Fr.  818,279,494  auf  Fr.  2,584,783,930. 
Am  16.  Juli  war  die  Situation  schon  wieder  normal. 


1914 

Wechselportefeuille 

Guthaben  der  Pariser 

auf  Paris 

Banken 

2.  Juli 

618,069,864 

818,279,494 

9.  Juli 

2,064,181,954 

2,584,783,930 

16.  Juli 

553,472,184 

815,116,870 

Die  Anleihe  war  vom  Publikum  nur  etwa  zur  Hälfte  ge- 
zeichnet worden;  den  Rest  übernahmen  die  Banken  zur  lang- 
samen Plazierung  zum  gestiegenen  Börsenkurs  unter  der 
Kundschaft,  wobei  ein  großer  Profit  sicher  erschien.  Diese 
Anleihe  und   die  Uebernahme   durch   die  Ban- 
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ken  weist  den  Vorwurf  von  Respondek  zurück, 
daß  die  französischen  Banken  vierzehn  Tage  vor 
Ausbruch  des  Krieges  an  einen  Krieg  glaubten. 

Unter  dem  Einfluß  der  Vertrauenskrise  gegen  gewisse 
Wertschriften  und  Plazierungspraktiken  und  der  heftigen  in- 
nerpolitischen Fehde  kamen  die  Effektenbanken  in  eine 
sehr  schwierige  Lage.  Während  der  zwei  Balkankriege  haben 
diese  Banken  der  Türkei,  Bulgarien,  Serbien,  Griechenland 
usw.  große  Vorschüsse  gegen  Hinterlage  von  Schatzwechseln 
gemiacht.  Die  französische  Regierung  verbot  anfänghch  deren 
Mobilisierung  durch  Auflage  von  Anleihen,  bis  die  französische 
Anleihe  untergebracht  sei.  Je  mehr  das  Vertrauen  in  die  Ban- 
ken, in  die  Fiskalpohtik  der  Regierung  und  die  äußere  Politik 
schwand,  umso  größer  wurden  die  Schwierigkeiten  für  die 
Emission  der  Anleihen  und  damit  konnte  auch  eine  große 
Zahl  anderer  Wertschriften,  für  die  die  Banken  kontraktlich 
verpflichtet  waren,  nicht  mehr  an  den  Mann  gebracht  werden. 
Als  dann  schließhch  die  Regierung  die  Emissionen  erlaubte, 
kam  zuerst  die  erste,  einer  Serie  von  fünfen,  russische 
Eisenbahnanleihe  und  zwar  Fr.  623,437,500  in  Form 
von  1,330,000  4y2  %  Obligationen  zum  Preise  von  Fr.  468.75 
zur  Auflage.  Der  Erfolg  war  bereits  mäßig.  Dagegen  ver- 
blieben dann  den  Banken  ganz  große  Posten  der  folgenden 
Emissionen  vom  Frühjahr  1914 


,000,000 

Obl. 

von  500  Fr. 

5  7o  Türk.    Anleihe  von  1914 
ä      466.25 

500,000 

Obl. 

von  500  Fr. 

5  7o  Serb.  Anleihe  von  1914 
ä      466.25 

350,000 

Obl. 

von  500  Fr. 

5  7o  Griech.  Anleihe 
ä      466.25 

300,000 

Obl. 

von  500  Fr. 

5  7»  Industrie  Anleihe  von  China 
a      471.25 

200,000 

Obl. 

von  500  Fr. 

5  7o  Chinesische  Anleihe 
ä      461.40, 

wogegen  die  400,000  4  %  Obligationen  von  Fr.  500  nominell 
der  französischen  Eisenbahnen  zu  Fr.  490. —  einen  großen  Er- 
folg hatten. 
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Dieser  Mißerfolg  in  den  Emissionen  war  nicht  nur  für  die 
interessierten  Banken  bedenklich,  sondern  auch  für  die 
Börse.  Denn  durch  die  Immobihsation  der  Effektenbanken 
und  Spekulationssyndikate  war  jede  Hoffnung  auf  Intervention 
auf  dem  nur  auf  schwachen  Füssen  stehenden  Markt  verloren. 
Die  Umsätze  an  der  Börse  waren  schon  1913  derart  zurück- 
gegangen, daß  der  Börsenstempel  nur  noch  Fr.  9,843,000  ge- 
genüber Fr.  13,011,000  im  Vorjahr  ausmachte.  Die  Verluste 
auf  Kohlen-,  Gold-  und  Kupferbergwerkaktien,  auf  Qummiwer- 
ten,  auf  Mexikanern  und  Brasilianern,  der  langsame  Rückgang 
der  Bankaktien  und  die  widersprechendsten  Gerüchte  über 
die  Situation  einzelner  Bankinstitute  hatten  eine  Atmosphäre 
geschaffen,  die  einer  dringenden  Unterstützung  des  Marktes 
durch  die  Bankinstitute  rief.  Aber  nachdem  die  proponierte 
französische  Anleihe  von  1300  Milhonen  Franken  im  Dezember 
1913  die  nötige  Entlastung  nicht  brachte,  wurde  jede  weitere 
Intervention  auf  dem  Markt  unmöglich;  man  trachtete  eher 
auf  Verkürzung  der  Reportgelder  als  auf  deren  Erhöhung  und 
das  mußte  zu  Zwangsliquidationen  führen.  In  der  Medioliqui- 
dation vom  Januar  1914  wurde  die  Societe  Auxiliaire 
de  Banque  (Ch.  Victor  et  Cie)  als  erstes  Opfer  der 
Börse  liquidiert.  Die  Bank  Victor  alimentierte  seit  Jahren  die 
Spekulation  vermittelst  eines  vielgelesenen  Animierorganes 
«Le  guide  du  Capitahste».  Sie  hatte  eine  treu  ergebene  Kund- 
schaft, von  denen  ein  großer  Teil  ansehnliche  Gewinne  aus  den 
Anpreisungen  der  Bank  erzielte.  Indessen  besaß  Victor  keinen 
eigenen  Gott;  seine  Bank  mußte  unter  der  allgemeinen  Miß- 
gunst des  Anlagepublikums  auch  leiden.  Als  großer  Optimist 
intervenierte  er  für  die  von  ihm  empfohlenen  Papiere  und  über- 
lud seine  Bank  mit  spekulativen  Haussepositionen.  Man  sagt, 
daß  er  20,000  Aktien  der  Rente  Fonciere,  deren  Präsident  er 
war,  in  Report  besaß.  Nach  Neujahr  kündete  einer  der  Agents 
de  change  der  Bank  Victor  den  Report  per  15.  Januar  1914. 
In  der  allgemeinen  Notlage  im  französischen  Kapitalmarkt  fand 
die  Bank  keinen  Ersatz,  sodaß  deren  Positionen  an  der  Börse 
hquidiert  werden  mußten. 
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Die  Wirkung  zeigt  sich  an  den  Spezialpapieren  der  Bank 
wie  folgt: 

Kurs  vom  31.  Dez.    12.  Jan.    13.  Jan.    14.  Jan.    15.  Jan. 

1913  1914  1914  1914  1914 

Rente  Fonci^re 985  948  805  825  600 

Jeumont 457  443  411  411  390 

Railways  et  Electricite  .    .  772  758  748  712  706 

Gaz  et  Electricite  du  Nord  426  410  388  388  376 

Shansi     32.50  31.50  29  29  24 

Viele  Spekulanten  wurden  durch  diesen  Schlag  stark  be- 
troffen und  der  Börse  wurde  eine  wichtige  treibende  Kraft  ge- 
nommen. Im  März  1914  geriet  ein  mehr  in  Finanzierungsge- 
schäften tätiges  Haus,  die  Bankfirma  deNeufvilleetCie., 
in  Schwierigkeiten,  deren  Liquidation  aber  an  der  Börse 
nur  insofern  in  Betracht  kam,  als  es  die  allgemeine  Unsicher- 
heit im  Publikum  noch  erhöhte.  Mittlerweile  hatte  sich  um 
die  S  0  c  i  e  t  e  Generale  ein  ganzer  Sagenkreis  über  Ver- 
pflichtungen und  Verluste  gebildet,  von  denen  sich  in  der  Folge 
nur  die  Immobilisation  in  spanischen  und  brasilianischen  Wert- 
schriften und  große  Vorschüsse  nach  Oesterreich  bewahrhei- 
teten. Am  8.  Juni  1914,  also  nur  6  Wochen  vor  Ausbruch  des 
Krieges  mußte  der  Finanzminister,  um  einen  Run  auf  die  Bank 
vorzubeugen,  ein  Communique  erlassen,  welches  sagte,  daß 
die  Bank  von  Frankreich  den  Status  der  Societe  Generale  un- 
tersucht hätte  und  dabei  das  Wechselportefeuille  aus  leicht 
realisierbaren  Elementen  zusammengesetzt  gefunden  habe^). 
Ueber  die  Wertschriften-  und  Syndikatsverpflichtungen  sagt 
die  Mitteilung  nichts.  Trotz  dieser  Absolution  durch  die  Re- 
gierung, mußte  anfangs  Juli  anscheinend  eine  Hilfsaktion  für 
die  Bank  durchgeführt  werden. 

Unter  diesen  Umständen,  litt  die  Börse  in  den  sechs  Mo- 
naten vor  Kriegsausbruch.  Die  Kurse  gingen  stark  zurück^) 
und  ebenso  die  Umsätze.  Nach  Thery  sanken  im  ersten  halben 
Jahr  1914  die  Kurse  von  162  führenden  französischen  Wertpa- 
pieren wie  folgt: 


^)  Economiste  Europ^en  No.  1170. 
^)  Siehe  Tabelle  im  Anhang. 
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Anzahl 

Wertpapiere 

Nominal- 

Wert 
31.  Dez. 

Wert 
30.  Juni 

Differenz 

wert 

1913 

1914 

13 

Franz.  Renten    .    .    . 

26,093 

22,376 

21,889 

—  487 

10 

Oblig.  Stadt  Paris    . 

1,966 

1,699 

1,696 

—        3 

12 

Oblig.  Credit  Foncier 

4,870 

4,253 

4,251 

—       2 

5 

Oblig.  Divers  .... 

200 

126 

116 

—     10 

12 

Bankaktien 

1,577 

3,957 

3,773 

—  184 

11 

Eisenbahnaktien    .    . 

1,354 

3,340 

3,302 

—    38 

43 

Eisenbahnobligationen 

18,834 

15,514 

15,745 

-1-  231 

34 

Industrieaktien  .   .    . 

1,087 

2,472 

2,410 

—    62 

22 

Industrieobligationen 

833 

698 

696 

—       1 

162 


556 


56,805        54,434        53,878 

Das  war  die  Lage  des  französischen  Kapi- 
talmarktes bei  Ausbruch  des  Krieges.  Nur  mas- 
sig verminderte  Kapitalakkumulation,  weil  der  Qüterabsatz 
nicht  stockte,  sondern  sich  nur  verlangsamte.  Mit  Papier  und 
Verpflichtungen  überladene  Banken,  denen  gegenüber  ein  sich 
völlig  passiv  verhaltendes  Anlagepublikum  vorfand.  Die  Ver- 
trauenskrise fußte  auf  den  Verlusten  und  Enttäuschungen  mit 
ausländischen  Wertpapieren  und  auf  der  leidenschaftUchen 
Preßfehde  gegen  die  Steuerprojekte,  durch  welche  das  Kapital 
ins  Ausland  abfloß. 

Wir  befanden  uns  in  einer  typischen  Vertrauenskrise.  Nicht 
ein  Zerstörungsprozeß  von  Kapitalgütern  oder  ein  schwerer 
Rückgang  des  Absatzes  hat  stattgefunden,  sondern  nur  ein 
Rückgang  des  in  Geld  ausgedrückten  Wertes  der  Wertpapiere. 
Eine  solche  Krise  endet  im  Moment,  wo  das  Angebot  von  Leih- 
kapital denjenigen  Grad  der  Nachfrage  übersteigt,  welcher 
zur  Innehaltung  der  erreichten  Wirtschaftsstufe  dient.  Und 
dieser  Punkt  war  bereits  überschritten,  als 
die  politischen  Schwierigkeiten  eintrat  en. 


HÖH 


Das  Moratorium 


Mit  der  sich  mehrenden  Ueberzeugung,  daß  Frankreich 
am  Vorabend  eines  seit  langer  Zeit  gefürchteten  Krieges  sei, 
wuchs  die  Bestürzung  im  französischen  Volke.  Das  ohnehin 
schon  auf  einem  Minimum  angelangte  Vertrauen,  wurde  durch 
die  Furcht  vor  dem  Kriege,  vor  der  Invasion  durch  einen  Feind, 
noch  erhöht.  Die  Qeldthesaurierung  nahm  einen  unerhörten 
Höhepunkt  an;  im  Verkehr  verschwand  alles  Metallgeld.  In 
den  Restaurants  wurde  nur  noch  bedient  gegen  vorherige  Vor- 
weisung des  nötigen  Kleingeldes.  Am  1.  August  1914  inter- 
venierte die  Bank  von  Frankreich  durch  die  Ausgabe  von 
Banknoten  zu  20  und  5  Franken,  von  denen  sofort  600  Millionen 
Franken  vom  Publikum  absorbiert  wurden.  Die  Kalamität 
war  aber  damit  nicht  beschworen.  Am  7.  August  verlangte 
die  Pariser  Handelskammer  die  Erlaubnis  für  die  Ausgabe  von 
kleineren  Banknoten  als  nur  5  Franken  und  der  Polizeipräfekt 
mußte  an  die  Bevölkerung  den  patriotischen  AppeU  richten,  das 
Scheidegeld  wieder  für  die  Zahlung  von  Ankäufen  in  Umlauf 
zu  bringen.  Am  14.  August  1914  gab  die  Pariser  Handelskam- 
mer bekannt,  daß  nun  Abschnitte  von  2  und  1  Fr.  und  50  Cen- 
times gegen  Hinterlage  großer  Banknoten  im  Betrag  von  10 
Millionen  Franken  im  Druck  seien;  auch  die  Lyoner  Handels- 
kammer beschloß  für  den  Betrag  von  2  MiUionen  Franken  Ab- 
schnitte von  1  Fr.  gegen  Hinterlage  großer  Banknoten  drucken 
zu  lassen.  Fast  aUe  Handelskammern  der  größern  Provinz- 
Plätze  waren  gezwungen,  in  dieser  Weise  sich  Scheidemünzen 
zu  ersetzen.  Anderseits  wurden  die  Banken  schon  einige  Tage 
vor  der  deutschen  Kriegserklärung  von  den  Depositären  be- 
lagert, welche  ihre  Gelder  zurückziehen  wollten. 

Die  Liquidität  eines  Banksystems  besteht  in 
der  Hauptsache  in  der  Möglichkeit  der  zentralen  Notenbank, 
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durch  Notenemission  Diskonti  von  den  Banken  zu  übernehmen 
und  Vorschüsse  zu  gewähren  gegen  statutengemässe  Hinter- 
lagen und  in  der  Diskont-  oder  Lombardfähigkeit  der  Aktiven, 
weiche  die  Banken  mit  den  Depositen  erworben  haben.  Bei 
der  Bank  von  Frankreich  war  die  Notenemissionsgrenze  auf 
6,8  Milharden  Franken  festgesetzt;  der  Notenumlauf  betrug 
am  23.  JuH  5911  Millionen  Franken;  der  Metallbestand  be- 
zifferte sich  am  gleichen  Tage  auf  4744  Mihionen  Franken;  wo- 
von 4104  Millionen  Franken  in  Gold.  Ohne  Zweifel  in  die 
Notenqualität  zu  erwecken,  konnte  also  die  Bank  die  Emission 
auf  12  Milliarden  Franken  erhöhen;  es  bestand  deshalb  eine 
Interventionsmöglichkeit  von  6,1  Milliarden  Franken.  Die  Bank 
diskontierte  denn  auch  in  sehr  liberaler  Weise  bis  zur  Dekre- 
tierung des  Moratoriums  alle  Wechsel,  welche  ihr  zum  Dis- 
kont präsentiert  wurden  und  den  statutengemässen  Anforde- 
rungen entsprachen.  Dagegen  lehnte  die  Bank  die  weitere 
Bevorschussung  von  Wertpapieren  über  einen  gewissen  Be- 
trag pro  Person  ab.  Damit  war  die  Situation  der  auf  Wert- 
schriften für  eigene  Rechnung  oder  für  dritte  Rechnung  (Vor- 
schuß oder  Reportierung)  überladenen  Banken  gefährdet.  Da- 
zu kam  noch  der  Umstand,  daß  bereits  am  29.  Juli  durch  die 
Verschiebung  der  Monatsliquidation  der  Pariser  Börse  den 
Banken  die  Möglichkeit  genommen  war,  die  Reportgelder  von 
der  Börse  zurückzuziehen.  Theoretisch  zählte  bislang  der  Re- 
portvorschuß an  der  Pariser  Börse  zu  den  sofort  und  leicht 
realisierbaren  Aktiven,  womit  auch  Kaufmann  in  seinem 
Buch  über  das  französische  Bankwesen  übereinstimmt.  In 
Frankreich  war  die  Realisierung  von  Reports  durch  das  so- 
genannte «Escomptieren»  (Abrufung  jeder  Zeit  auf  zwei  Tage 
eines  Termingeschäftes  inklusive  Reports)  noch  erleichtert. 
Aber  die  Liquidität  von  Wertpapierpositionen  hängt  in  Krisen- 
zeiten —  für  andere  Zeiten  hat  das  Liquiditätsproblem  keinen 
Wert  —  nicht  von  der  kurzfristigen  Fähigkeit,  sondern  vom 
Markt,  von  der  Aufnahmefähigkeit  des  Marktes  ab.  Die  Ban- 
ken kündeten  natürlich  die  Reportgelder  auf  Ende  des  Monates 
Juli.    Aber  wer  hätte  der  Börse  die  800  MilHonen  Franken  Re- 
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Portvorschüsse  geben  können,  um  die  Banken  zurückzuzahlen, 
welche  das  Geld  für  die  Auszahlung  der  Depositäre  benötigten. 
Für  die  Bank  von  Frankreich  war  das  Geschäft  statutenwidrig 
und  die  Zwangsliquidation  der  Positionen  an  der  Börse  wäre 
einfach  unmöglich  gewesen,  weil  sich  keine  Käufer  gefunden 
hätten.  In  dieser  Lage  verschob  die  Börsenkammer  des  Par- 
quets  am  Abend  des  29.  Juli  einfach  die  Liquidation  der  Ter- 
minoperationen bis  Ende  August.  Damit  legte  sie  die 
Reportgelder  ex  officio  um  einen  Monat  wei- 
ter fest.  Aber  der  Mangel  eines  aufnahmefähigen  Wert- 
papiermarktes wurde  auch  für  die  übrigen  Bankoperationen  mit 
kurzer  Verfallzeit  auf  Wertschriftendeckung  zum  Verhängnis, 
weil  eine  Exekution  nicht  mehr  möglich  wurde.  Damit  war 
der  ersteSchritt  für  ein  Bankmoratorium  ge- 
geben. Der  Sturm  auf  die  Sparkassen  nahm  besonders  be- 
ängstigende Formen  an  und  konnte,  da  sie  ihre  Gelder  in  nun 
nicht  mehr  in  großen  Posten  verkäuflichen  französischen  Ren- 
ten angelegt  hatten,  nicht  befriedigt  werden.  Am  30.  Juli  un- 
terzeichnete der  Präsident  der  Republik  ein  Dekret,  nach 
welchem  die  Caisses  d'Epargnes  und  die  Caisse  Na- 
tionale d'Epargne  ihre  Auszahlungen  auf  50  Fr.  per  14  Tage 
und  per  Deponent  limitieren  konnten.  Am  1.  August  wurde 
ein  neues  Dekret  vom  3L  Juli  bekannt  gegeben,  wonach  die 
Protestfrist  und  andere  Handlungen  zur  Intakthaltung 
des  Regreßrechtes  auf  Wechselforderungen,  welche  vor  dem 
15.  August  zu  Verfall  kamen,  um  30  Tage  verlängert  werden. 
Damit  gab  doch  die  Regierung  zu  verstehen,  daß  sie  immer 
noch  an  eine  entfernte  Möglichkeit  einer  friedHchen  Lösung 
des  Konfliktes  glaubte.  Am  2.  August  wurde  ein  Dekret  vom 
1.  August  offiziell  bekannt  gegeben,  welches  auch  für  die  Zeit, 
von  30  Tagen  den  Banken  erlaubte,  die  Auszahlung  der 
D  e  p  0  s  i  t  e  n  auf  Fr.  250  plus  5  %  des  Saldos  pro  Deponent  zu 
limitieren.  Immerhin  wurden  für  Handels-  und  Industriefirmen 
Ausnahmen  gemacht,  indem  solchen  gegen  Ausweis  des  Bedar- 
fes der  volle  Betrag  für  die  Auszahlung  von  Löhnen  zur  Verfü- 
gung gestellt  werden  mußte.  Im  gleichen  Dekret  wurde  die  Aus- 
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Zahlung  von  Versicherungen  aller  Art  um  30  Tage  gestundet. 
Die  Kreditbriefe  der  vielen  Hunderte  von  Reisenden,  welche  in 
Frankreich  sich  befanden,  wurden  nicht  mehr  eingelöst;  der 
reichste  Mann  war  auf  seine  Barmittel  angewiesen.  Am  5.  Aug. 
wurde  durch  Gesetz  offiziell  die  Einlösung  in  Metall 
der  Noten  der  Bank  von  Frankreich  und  der 
Banque  d'Algerie  aufgehoben,  nachdem  bereits  am  21. 
Juli  der  Finanzminister  eine  Beschränkung  der  Goldzahlung 
angeordnet  hatte.  Gleichzeitig  wurde  die  Emissions- 
limite der  Noten  von  6,8  auf  12  MiUiarden  Franken  er- 
höht und  bei  der  Banque  d'Algerie  von  300  auf  400  Millionen 
Franken.  Die  Kammern  nahmen  zwei  Konventionen 
vom  11.  November  1911^)  mit  diesen  Banken  an,  wodurch  die 
Bank  von  Frankreich  dem  Staat  2900  MilHonen  Franken  und 
die  Banque  d'Algerie  100  MilHonen  Franken  zu  1  Prozent  Zins 
mit  einer  Rückvergütung  von  einem  Achtel  Kommission,  d.h. 
zu  netto  sieben  Achtel  Prozent  Zins  zun  Verfügung  zu  stellen 
hatten  gegen  Hinterlage  von  Bons  du  Tresor. 

Am  20.  August  1914  hatte  die  Regierung  von  den  Bank- 
instituten die  Zustimmung  erhalten,  die  Auszahlungen  der  De- 
positen von  Fr.  250  plus  5  %  des  Saldos  auf  Fr.  250  plus  10  % 
des  Saldos  zu  erhöhen.  Mit  Dekret  vom  29.  August  wurde  der 
Ueberschuß  über  die  Auszahlung  von  250  Fr.  auf  20  %  des 
Saldos  festgesetzt.  Frei  gegeben  für  die  Auszahlung 
wurden  die  Gesamtdepositen,  wenn  sie  für  die  Be- 
zahlung von  Arbeitslosen  und  Altersrenten  dienten,  an  die  Ver- 
einigungen für  den  Sanitätsdienst  bei  den  Armeen,  an  die  land- 
wirtschaftlichen Versicherungen  auf  Gegenseitigkeit,  die  Gut- 
haben der  Industriellen,  deren  Fabriken  requiriert  wurden; 
dagegen  nur  50%  der  Depositen  für  die  Bezahlung 
von  Steuern  aller  Art,  für  notwendige  Ankäufe  in  industriellen 
und  landwirtschaftlichen  Betrieben,  für  Frachtzahlungen,  an^ 
Heereslieferanten  etc.  Gleichzeitig  setzte  das  Ge- 
setz fest,   daß   alle   Einzahlungen   in   die   Ban- 


^)  Siehe  Anhang. 
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ken  seitdem  2.  August  nicht  dem  Moratorium 
unterworfen  und  sofort  wieder  auszahlbar 
seien.  Vom  10.  August  an  offerierten  denn  auch  die  Banken 
die  Annahme  von  Geldern  in  zinsloser  Rechnung  «hors  mora- 
toire»,  begreiflicherweise  ohne  Erfolg  zu  erzielen. 

Am  21.  September  1914  erhöhte  ein  Gesetz  die  Auszah- 
lungsquoten auf  Fr.  250  plus  25  %  des  Saldos  der  Depositen 
und  verbot  gleichzeitig  den  vom  Moratorium  Gebrauch  ma- 
chenden Gesellschaften  die  Auszahlung  von  Zinsen  oder  Divi- 
denden auf  Aktien  oder  Genußscheinen.  Der  gesamte  privi- 
legierte Betrag,  welcher  der  Industrie  und  Handel  zur  Ver- 
fügung gestellt  werden  mußte,  wurde  von  60  auf  66  73  7o  er- 
höht. 

Nach  der  Beruhigung  des  Landes  nach  der  Schlacht  an 
der  Marne  wurde  der  auszuzahlende  Betrag  der  Bankdeposi- 
ten für  den 

November  1914  auf  Fr.  1000  plus  40  %  des  Saldos 

Dezember  1914  auf  Fr.  1000  plus  50  %  des  Saldos 
und  der  privilegierte  Betrag  für  Handel  und  Industrie  auf  75  % 
des  Gesamtguthabens  erhöht.  Seither  ist  die  Bestimmung 
nicht  mehr  geändert  worden.  Indessen  haben  die  Pariser 
Großbanken,  und  eine  große  Zahl  von  Provinz-Banken 
Ende  Dezember  1914  freiwillig  auf  das  Mora- 
torium verzichtet  und  so  ihre  Freiheit  wieder  erlangt. 
Aber  mit  dem  wiedererwachten  Vertrauen  und  den  heftigen  er- 
folgreichen Kämpfen  an  der  Ysere  verschwand  im  Publikum 
die  Lust  nach  Abhebung  von  Geldern  bei  den  Banken,  und 
trotzdem  diese  die  ganzen  Beträge  freigegeben  haben,  über- 
wogen   nach    ganz    kurzer    Zeit    die    Einlagen. 

In  England  war  die  Situation  sowohl  in  den  Vorbe- 
dingungen,! wie  im  Banksystem  eine  ganz  andere.  Einmal  hatte 
England  die  Finanztransaktionen  der  ganzen  Welt  zu  erledigen 
und  anderseits  stand  den  gewaltigen  Depositen  der  Kredit- 
institute keine  zentrale  Notenbank  gegenüber,  welche  Noten 
emittieren  konnte,  um  die  Diskonti  der  Banken  zu  übernehmen. 
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In  der  ersten  Bestürzung  über  den  Ausbruch  des  Krieges  wur- 
den neben  dem  üblichen  Bankholiday  vom  3.  August  drei  wei- 
tere Bankholidays  bis  Freitagmorgen  erklärt,  während  welcher 
Zeit  die  Suspendierung  der  Bankakte  der  Bank  von  England 
oder  die  Umänderung  des  Systems  der  Notendeckung  in  einen 
Drittel  Gold  und  zwei  Drittel  Wechsel  erwogen  wurde.  City 
und  Regierung  entschieden  sich  für  letztere  Lösung,  aber 
die  Verwaltung  der  Bank,  welche  ganz  konservativ  ist,  wehrte 
sich.  Da  kam  der  damalige  Finanzminister  Lloyd  George 
den  Banken  zu  Hilfe  durch  Deponierung  bei  denselben  von  so- 
genannten Treasurynotes,  welche  Zahlungskraft  erhiel- 
ten und  Zirkulationsmittel  wurden.  Die  Banken  beschlossen 
alle  Akzeptationen  und  Checks,  welche  durch  das  Clearing 
House  kamen,  zu  honorieren,  dagegen  die  ordentlichen  Depo- 
siten nur  nach  Maßgabe  der  absoluten  Bedürfnisse  auszuzahlen. 
Der  Ansturm  auf  die  Banken  dauerte  am  Freitag  bei  der  Er- 
öffnung der  Schalter  nur  kurze  Zeit.  Das  Publikum  fand  bald 
wieder  Vertrauen  und  wie  Sir  Edward  Holden  sagte  «bankers 
soon  came  to  the  conclusion  that  the  proper  course  to  adopt 
was  to  lend  freely».  Das  Moratorium,  das  im  Buchstaben  bis 
am  4.  November  dauern  sollte,  war  in  Tat  und  Wahrheit 
anfangs  September  von  den  englischen  Banken  nicht  mehr  in 
Anspruch  genommen. 

Diesen  auf  den  Krieg  ganz  und  gar  nicht  vorbereiteten 
Kapitalmärkten  gegenüber  stand  nun  die  seit  langer  Zeit  vor- 
bereitete und  organisierte  Kriegsfinanzwirtschaft  Deutsch- 
lands. So  schreibt  die  «Frankfurter  Zeitung»  am  2.  JuH  1914 
in  einem  Aufsatz  über  die  Barreserven  der  Kreditbanken:  «D  i  e 
Notwendigkeit  einer  finanziellen  Kriegs- 
bereitschaft wird  rückhaltslos  von  der 
deutschen  Bankwelt  anerkannt.»  Die  Dresdener 
Bank  ersuchte  am  15.  JuH  ihre  spekulative  Kundschaft  um 
Glattstellung.  Mit  Gesetz  vom  4.  August  1914  wurde  in  Berlin 
und  an  den  Reichsbankhauptstellen  und  Reichsbankstellen 
Darlehenskassen  errichtet,  welche  gegen  Sicherheiten 
aller  Art  Darlehen  gewähren  sollten  zur  Befriedigung  des  Kre- 
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ditbedürfnisses  von  Handel  und  Industrie.  Diese  Kassen  sind  er- 
mächtigt «Darlehenskassenscheine»,  welche  als  besondere 
Geldzeichen  figurieren  sollten,  bis  zum  Betrage  von  1500  Mil- 
lionen Mark  auszugeben.  Der  Betrag  mußte  schon  am  11.  No- 
vember 1914  auf  3  Milliarden  Mark  erhöht  werden.  Damit 
waren  die  Banken  gegen  die  drohende  Immobilisation  ge- 
schützt; ihre  Wertpapiere  konnten  sie  versetzen  und  die 
Geldanforderungen  befriedigen.  Aber  neben  dieser  Kriegs-, 
Organisation  drohte  den  deutschen  Banken  kein  nur  irgendwie 
vergleichbarer  Run,  wie  den  französischen  Banken.  Von  einer 
gutgeführten  Preßkampagne  beeinflußt,  glaubte  das  deutsche 
Volk  an  einen  kurzen  sieg-  und  ertragreichen  Krieg  mit  Frank- 
reich und  hob  bedeutend  weniger  Gelder  ab,  als  es  in  Frank- 
reich der  Fall  war. 

Die  Frage  der  Gründung  einer  Darlehenskasse  zur 
MobiHsierung  der  französischen  Mündelwerte,  um  das  wirt- 
schaftHche  Leben  in  Fluß  zu  bringen  und  um  das  Moratorium 
abzuschaffen,  wurde  auch  in  Frankreich  erwogen.  M  r.  J. 
Stern,  Depute  des  Basses-Alpes  brachte  in  der 
Kammer  einen  Antrag  zur  Gründung  einer  Caisse  Natio- 
nale de  Credit  Mobilier  ein,  der  auch  von  einzelnen 
Handelskammern  besprochen  wurde.  Diese  Caisse  Nationale 
sollte  Vorschüsse  von  50 — 70  %  des  Börsenwertes  auf  gewisse 
Wertpapiere  geben  und  dagegen  vom  Staate  garantierte  No- 
ten in  Zirkulation  setzen.  Aber  die  Bank  von  Frankreich  und 
die  Handelskammern,  speziell  diejenige  von  Nancy  drückten 
sich  ablehnend  gegen  den  Vorschlag  aus^).  Die  Abneigung  ge- 
genüber einer  Darlehenskasse  fußte  hauptsächlich  in  dem  Miß- 
trauen des  Volkes  selbst.  Man  fürchtete  mit  Recht,  daß  für 
die  Gewährung  von  Darlehen  mehr  politische  Erwägungen 
maßgebend  würden  als  wirtschaftliche,  daß  viel  zu  viel  Dar- 


0  J.  Büffet,  Du  r^gionalisme  au  nationalisme  financier  S.  216;  dem  ge- 
genüber Respondeck  Seite  10  behauptet:  Die  reelle  Handelswelt  wünscht 
vor  allem  keine  weitere  Berücksichtigung  der  morschen  Kreditinstitute,  son- 
dern Darlehenskassen  nach  deutschem  Muster!  !  ! 


29 

lehen  aufgenommen  würden  nur  zur  Beschaffung  von  flüssigen, 
unbenötigten  Mitteln,  um  sich  den  Risiken  des  Krieges  ent- 
ziehen zu  können,  oder  zu  Spekulationszwecken,  und  nicht  zur 
Liquidierung  von  Schulden,  oder  zur  Einrichtung  der  Kriegs- 
wirtschaft. Dann  lag  die  Gefahr  für  Frankreich  nahe,  daß  die 
Schaffung  eines  zweiten  Papiergeldes  zur  Entwertung  des 
einen  Geldes  geführt  hätte.  Die  Erinnerung  an  die  Assignaten 
hätte  sicher  den  Erfolg  gehabt,  daß  die  Noten  der  Caisse  Natio- 
nale nur  mit  Widerwillen  als  Zahlung  in  Empfang  genommen 
worden  wären.  Die  Sättigung  des  Marktes  mit  einem  zweiten 
Papiergeldzeichen,  das  einem  Diskont  unterworfen  gewesen 
wäre  gegenüber  den  andern  Noten,  fürchtete  man,  hätte  not- 
wendigerweise zu  einer  Entwertung  der  Währung  geführt.  Die 
Ablehnung  der  Darlehenskasse  ist  denn  auch  weniger  sach- 
lichen Gründen  zuzuschreiben,  als  der  speziellen  Volkspsycho- 
logie Frankreichs.  L  i  e  s  s  e  hat  dies  ganz  richtig  dargestellt 
in  seiner  Gegenüberstellung  französischer  und  deutscher  Bank- 
methoden^),  denn  er  sagt:  «au  moment  de  la  revolution  de 
1848  on  voit  que  le  billet  de  banque  n'etait  pas  admis  ni  regu 

ä  bourse  ouverte  par  nos  paysans Les  allemands  sont 

habitues  ä  voir  circuler  du  papier.»  Das  deutsche  Volk  war 
mehr  an  den  Gebrauch  verschiedener  Papiergelder  gewöhnt, 
als  das  französische  Volk,  das  aus  den  Erfahrungen  miß- 
trauisch geworden  war. 

In  dem  freiwilligen  Verzicht  auf  das  Moratorium  seitens 
der  Banken  lag  ein  großes  Geschäftsinteresse.  Das  Gesetz 
vom  29.  JuH  setzte  die  Zinsen  auf  den  gestundeten  Bank- 
depositen auf  3  %  fest,  und  sofern  keine  kontraktlichen  Bindun- 
gen vorhanden  waren,  den  Debitorenzins  auf  5  %,  bei  Vor- 
schüssen auf  6  %,  d.  h.  auf  den  Satz  der  Bank  von  Frankreich. 
Die  frei  gegebenen,  aber  nicht  abgehobenen  Depositen  unter- 
lagen sofort  wieder  der  freiwilligen  Zinsvergütung  der  Banken. 
Mit  dem  Verzicht  auf  das  Moratorium  konnten  die  Banken 


^)  Liesse,   L'organisation   du  credit  en  Allemagne  et  en  France.  S.  16 
und  S.  29. 
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auch  ihre  Zinsvergütung  auf  den  vorher  gestundeten  Beträgen 
reduzieren  und  zwar  geschah  dies  durch  Reduktion  der  Sätze 
auf  1 — IV2  %  Vergütung. 

Die  Dekrete  über  das  Handelsmoratorium  vom 
ersten  und  zweiten  August  wurden  am  9.  August  1914  zusam- 
mengefaßt und  dahin  erweitert,  daß  alle  vor  dem  4.  August  ak- 
zeptierten und  ausgestellten  Wechsel,  welche  vor  dem  1.  Sep- 
tember fähig  werden,  um  30  Tage  verlängert  werden.  Gleich- 
zeitig wurde  das  Moratorium  für  30  Tage  für  alle  Schulden, 
welche  vor  dem  1.  resp.  4.  August  kontrahiert  wurden,  erklärt. 
Wechsel,  wie  Schulden,  welche  nach  dem 
4.  August  1914  kontrahiert  wurden,  sind  also 
vom  Moratorium  nicht  geschützt,  sondern 
unterstehen   dem   allgemeinen   Recht. 

Am  29.  August  wurde  der  Verfall  der  vor  dem  4.  August 
unterzeichneten  Wechsel  und  Schulden,  welche  vor  dem 
1.  Oktober  zu  Verfall  kamen,  um  weitere  30  Tage  verlängert 
und  die  Prolongationszinsen  auf  5%  p.  a.  festge- 
setzt. Für  die  nach  dem  4.  August  gezeichneten  Wechsel  wird 
auch  die  Protestzeit  auf  10  Tage  nach  Verfall  verlängert.  Das 
war  in  der  Zeit  des  Einbruchs  der  Deutschen  in  Frankreich 
und  der  Flucht  der  Regierung  nach  Bordeaux,  inmitten  der 
größten  Bestürzung. 

Die  Bestimmungen  über  die  Enthebung  der  Zahlungspflicht 
haben  in  den  ersten  Tagen  des  Krieges  offenbar  ihre  Berechti- 
gung gehabt.  Es  läßt  sich  aber  die  Frage  aufstellen,  ob  an 
Stelle  der  Enthebung  der  ZahlungspfHcht  nicht  einfach  eine 
Stundung  der  Rechtsschritte  genügt  hätte.  Denn  wenn  man 
zu  dem  Volk  sagt :  Dumußtnichtzahlen,so  zahlt  auch 
derjenige  nicht,  der  die  nötigen  Barmittel  zur  Verfügung  hat. 
Verlängert  sich  nämlich  das  Moratorium  über 
die  nötige  Zeit  hinaus,  so  wird  die  psycholo- 
gische Einwirkung  auf  die  Volkswirtschaft 
viel  zu  groß.  Es  verhindert  den  Abschluß  neuer  Geschäfte, 
sät  Mißtrauen,  es  erzieht  zum  Kontraktbruch,  zur  Unterbindung 
des  Kredites,  legt  Handel  und  Industrie  lahm  und  erzeugt  vor- 
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zeitig  privatwirtschaftliche  Verluste.  Der  psychologische  Mo- 
ment zur  Abschaffung  tritt  dann  ein,  wenn  die  militärische 
Lage  sich  derart  konsolidiert,  daß  eine  weitere,  sofortige  ter- 
ritoriale Bedrohung  nicht  zu  fürchten  ist.  Dieser  Moment 
war  vielleicht  noch  nicht  mit  der  siegreichen  Schlacht  an  der 
Marne  eingetreten,  sicher  aber  nach  den  erfolgreichen  Schlach- 
ten an  der  Ysere.  Die  Auffassung,  daß  diese  Sicherheit  ge- 
währleistet sei,  bekundete  die  Regierung  durch  die  Rückkehr 
nach  Paris,  die  Eröffnung  der  Pariser  Börse  und  durch  die 
Rückkehr  des  Qold-  und  Wertschriftenbesitzes  der  Bank  von 
Frankreich  in  den  ersten  Dezembertagen  von  1914.  Erst  recht 
war  für  ein  Handelsmoratorium  kein  Platz  mehr  da,  als  die 
Erkenntnis  heranreifte,  daß  ein  sehr  langer  Krieg  vor  der  Tür 
stand,  daß  die  sämtlichen  wirtschafthchen  Kräfte  angespannt 
werden  müssen,  um  die  größtmögliche  Produktion  für  die 
Durchführung  des  Krieges  zu  erzielen.  Es  ist  bedauerhch,  daß 
die  französische  Regierung  die  wichtige  Vorbedingung,  das 
Vertrauen  auf  die  Erfüllung  des  Kontraktes  im  ganzen  Wirt- 
schaftsleben, für  die  Belebung  von  Handel  und  Industrie,  für 
die  Zirkulation  von  Geld  und  Kapital  nicht  erkannt  hat  und  da- 
mit die  Entwicklung  einer  kräftigen  Kriegswirtschaft  verlang- 
samen half. 

Am  21.  September,  nach  der  Schlacht  an  der  Marne  wurde 
das  Handelsmoratorum  nochmals  um  30  Tage  verlängert.  Aber 
es  wurde  denjenigen  Wechselschuldnern,  welche  den  Inhaber 
des  Wechsels  nicht  kannten,  freigestellt,  um  sich  vor  Prolon- 
gationszinsen zu  schützen,  den  Wechselbetrag  bei  der  Bank 
von  Frankreich  zu  hinterlegen.  Die  gleiche  Bestimmung  wurde 
am  4.  Oktober  für  Tunis  und  Algier  resp.  die  Banque  d'Algerie 
geschaffen.  Durch  das  Moratorium  entstanden  allerlei  ungün- 
stige Verhältnisse.  Ein  Kaufmann  konnte  bei  einer  Bank  ein  Gut- 
haben besitzen,  das  ihm  3  %  Prolongationszinsen  brachte  und 
gleichzeitig  konnte  er  Schuldner  eines  Wechsels  sein,  den  er 
wegen  der  Festlegung  der  Bankdepositen  nicht  einlösen  konnte 
und  auf  dem  er  5  %  Prolongationszinsen  zu  zahlen  hatte.  Eine 
Verrechnung  sah  das  Gesetz  nicht  vor  und  der)  Kaufmann  erlitt 
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so  aus  gesetzlichen  Bestimmungen  einen  Verlust  von  2  %. 
Der  Art.  4  des  Dekretes  vom  27.  September  brachte  nun  eine 
kleine  Besserung,  indem  er  Ueberweisungen  von  Guthaben  bei 
Banken  durch  Checks  gestattete,  ohne  aber  daß  das  Qeld  da- 
durch frei  wurde.  Es  ermöghchte  einfach  die  Befreiung  von 
Schulden,  wobei  die  Ueberweisung  dem  Gläubiger  einfach  ein 
gestundetes  Guthaben  bei  einer  Bank  zu  3  %  verzinslich 
schaffte. 

Mit  dem  Dekret  vom  27.  Oktober  wollte  die  Regierung  lo- 
benswerterweise einen  Abbau  des  Moratoriums  durch- 
führen. Es  wurde  in  seiner  vollen  Kraft  für  60  Tage  nur  noch 
für  solche  erneuert,  welche  unter  den  Fahnen  standen  oder 
für  Personen  aus  dem  vom  Krieg  heimgesuchten  Gegenden 
(Regions  envahies).  Gegen  die  übrigen  Schuldner  konnte  man 
innerhalb  30  Tagen  mit  Erlaubnis  des  Präsidenten  des  Zivil- 
gerichts eine  gerichtliche  Aktion  einleiten.  Von  den  Wechsel- 
schuldnern konnte  man  innerhalb  30  Tagen  volle  oder  Teil- 
zahlung verlangen  und  zwar  durfte  von  einem  Protest  im 
Falle  der  Zahlungsverweigerung  Umgang  genommen  werden; 
es  genügte  die  Konstatierung  per  eingeschriebenen  Brief  mit 
Empfangsanzeige.  Wiederum  unter  der  Erlaubnis  des  Zivilge- 
richtspräsidenten durfte  nach  15  Tagen  nach  der  Zahlungsver- 
weigerung eine  Aktion  eingeleitet  werden.  Diese  Neuordnung, 
welche  immer  noch  ein  gerichthches  Vorgehen  gegen  säumige 
Schuldner  von  der  Erlaubnis  des  Gerichtspräsidenten  abhängig 
machte,  bedeutete  einen  großen  Fortschritt;  der  schlechte  Zah- 
ler konnte  zu  seinen  Verpflichtungen  gezwungen  werden.  Da 
wurden  einzelne  Handelskammern  bei  der  Regierung  vorstelHg 
über  den  Widerspruch  der  Beibehaltung  des  Bankmoratoriums 
und  der  Abschaffung  des  Handelsmoratoriums,  über  die  ganz 
summarische  Festsetzung  des  Mietzinsmoratoriums  und  der 
Stundung  der  Zahlung  der  Zinskupons  aller  Art.  Da  wäre  es 
nun  Aufgabe  der  Regierung  gewesen,  die  hauptsächlich  vom 
Krieg  bedrückten  Industrien  (Baubranche  und  Hotellerie)  durch 
Ausnahmegesetze  zu  schützen  und  den  allgemeinen  Abbau  des 
Moratoriums  schonend  durchzudrücken.     Auch  gab  das  Ge- 
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setz  vom  5.  August  1914  Art.  3  der  Regierung  das  Recht,  Aus- 
nahmebestimmungen für  gewisse  Landesteile  zu  erlassen. 
Einer  Honorierung  von  Wechseln  durch  gestundete  Bankdepo- 
siten stand  nach  den  Gesetzen  vom  21.  September,  wie  wir 
oben  gesehen  haben,  nichts  mehr  im  Wege.  Aber  die  Regie- 
rung gab  dem  Druck  einzelner  Handelskammern  nach  und  er- 
Heß  am  21.  November  1914  ein  Dekret,  nach  welchem  die  Mög- 
lichkeit irgend  einer  gerichtlichen  Handlung  wieder  aufgehoben 
wurde  und  am  15.  Dezember  daraufhin  wurde  das  Moratorium 
bis  Ende  Februar  1915  ohne  Aenderung  erneuert.  Im  Er- 
neuerungsdekret vom  15.  April  1915  wurde  der  Inhaber  eines 
Wechsels  verpflichtet,  soweit  er  es  nicht  schon  getan  hatte, 
die  Wechselschuldner  per  eingeschriebenen  Brief  zu  avisieren, 
daß  er  im.  Besitz  der  auf  sie  gezogenen  Wechsel  sei  und  zur 
lionorierung  bereithalte.  Wer  diese  Formalität  unterHeß,  verlor 
das  Anrecht  auf  die  Prolongationszinsen  vom  31.  Mai  1915  an. 
Am  23.  Dezember  1915  wurden  Teilzahlungen  von  wenigstens 
einem  Viertel,  Minimum  Fr.  50  zugelassen,  wobei  die  Anzahlung 
auf  dem  Wechsel  vorgemerkt  werden  mußte. 

Das  Dekret  vom  23.  Dezember  1915  brachte  eine  andere 
große  Neuerung.  Es  schaffte  das  Moratorium  für 
alle  Schuldner,  welche  direkt  oder  indirekt 
für  den  Staat  oder  verbündete  Staaten  oder 
fürLieferantenandenStaatarbeiteten,  ab.  Die 
Wechselschulden  für  diese  Personen  werden  um  20  Monate 
nach  Verfall  prolongiert  betrachtet,  d.  h.  die  am  5.  August  1914 
fähig  gewordenen  Wechsel  wurden  definitiv  auf  den  5.  April 
1916  verlängert,  u.  s.  w.  Aber  auch  in  diesem  Falle  wird  dem 
Zivilgerichtspräsidenten  das  Recht  verliehen,  weitere  Stun- 
dungen zu  erlauben.  Teilzahlungen  müssen  auch  wieder  ange- 
nommen werden.  Für  den  Fall  der  Zahlungsverweigerung 
genügt  wiederum  der  eingeschriebene  Brief  mit  Empfangs- 
schein; ein  Protest  ist  nicht  erforderlich.  Erst  10  Tage  nach 
Erhalt  des  eingeschriebenen  Briefes  kann  gegen  den  Schuldner 
(also  ohne  Protest)  vorgegangen  werden.  Das  Regreßrecht 
(Art.  161/172  des  Code  de  Commerce)  wird  durch  Art.  7  des 
Dekretes  suspendiert. 
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Aber  nicht  nur  für  die  Wechselschuldner,  sondern  auch 
für  die  allgemeinen  Schuldner  von  vor  dem  4.  August 
1914,  die  gleichzeitig  in  irgend  einer  Weise  Kriegsbenefizienten 
sind,  wird  das  Moratorum  abgeschafft,  und  zwar  können  die 
Beträge  vom  30.  Juni  1916  ab  eingefordert  werden.  Mit  Be- 
zug auf  Vorschüsse  auf  Wertpapiere  kann  aber 
immer  noch  vom  Präsidenten  des  Handelsgerichts  angeordnet 
werden,  daß  die  Hinterlage  nicht  veräußert  werden  darf,  selbst 
wenn  die  Betreibung  des  Schuldners  verlangt  und  erlaubt 
wird. 

In  ähnHcher  Weise  wurde  am  20.  März  1916  das  Han- 
delsmoratoriumin  ganzAlgier  und  für  alle  Schuld- 
ner ohne  Unterschied  abgeschafft  und  zwar  wurde  die  Ver- 
längerung der  Valuten  um  23  Monate  vom  1.  August  1914  an 
vorgenommen. 

Mit  Dekret  vom  19.  Dezember  1916  wird  den  Wechsel- 
inhabern wiederum  die  Pflicht  auferlegt,  die  Wechselschuld- 
ner vom  Besitz  der  Wechsel  zu  informieren  per  eingeschriebe- 
nen Brief,  ansonst  das  Recht  auf  Prolongationszinsen  vom  31. 
März  1917  an  verlustig  geht. 

Die  Folgen  des  Handelsmoratoriums  und 
der  verschiedenen  eintretenden  Aenderungen  in  den  Bestim- 
mungen sind  auch  bei  den  Banken  nicht  spurlos  vorüberge- 
gangen. Beim  Wechselmoratorium  drückt  sich  dies  zum  Teil 
in  dem  Rückgang  der  gestundeten  Wechsel  bei  der  Bank  von 
Frankreich  am  besten  aus  und  bei  den  übrigen  Banken  in  den 
Vorschüssen  und  Debitoren.  Ich  komme  hierauf  in  den  folgen- 
den Kapiteln  zurück. 

Trotz  den  Darlehenskassen  und  der  vorsorglichen  Orga- 
nisation der  Banken  sah  sich  das  Deutsche  Reich  auch 
gezwungen,  Verordnungen  zu  erlassen,  welche  in  Praxis  um- 
gewandelt nur  wenig  von  einem  Moratorium  abweichen.  In 
erster  Linie  nenne  ich  die 

Verordnung  vom  7.  August  1914  über  die  gerichtliche  Bewilligung  von 
Zahlungsfristen  von  drei  Monaten. 
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Verordnung  vom  22.  Dezember  1914  über  Bewilligung  von  Zahlungs- 
fristen auf  Hypotheken  und  Grundschulden. 

Verordnung  vom  8.  August  1914  über  die  Anordnung  einer  Geschäfts- 
aufsicht für  die  Abwehr  des  Konkursverfahrens. 

Verordnung  vom  6.  August  1914  über  die  Verlängerung  der  Fristen 
des  Wechsel-  und  Checkrechts. 

Verordnung  vom  10.  August,  22.  Oktober  1914  und  18.  Januar  1915 
über  die  Fälligkeit  der  im  Ausland  ausgestellten  Wechsel. 

Diese  Verordnungen  haben  in  ihrer  Wirkung  genau  gleiche 
Resultate  in  Deutschland  gezeigt,  wie  die  allgemeinen  Bestim- 
mungen in  Frankreich,  nur  mit  dem  Unterschied,  daß  die  fähi- 
gen aber  säumigen  Schuldner  effektiv  zur  Zahlung  angehalten 
werden  konnten  und  das  Vertrauen  in  die  Erfüllung  deshalb 
weniger  sank.  Die  Gegenüberstellung  der  deutschen  und  fran- 
zösischen Maßnahmen  muß  deshalb  nicht  im  Qesetzestext,  son- 
dern in  der  Wirkung  geschehen,  wenn  man  ein  genaues  Bild  er- 
halten will.  Auch  dann  ist  noch  zu  berücksichtigen,  daß  in 
Frankreich  die  Schwierigkeiten  durch  die  Besetzung  eines  Tei- 
les des  Landes  durch  den  Feind  erhöht  wurden. 

Mit  Bezug  auf  das  Wechselmoratorium  hat  England 
wohl  die  radikalsten  Eingriffe  gemacht.  Man  erkennt  da  die 
Größe  der  praktischen  und  energischen  Handlungen  des  dama- 
ligen Finanzministers  Lloyd  George.  Die  englische  Regie- 
rung autorisierte  die  Bank  von  England  «all  approuved  bills 
of  exchange  accepted  before  August  4»  zu  diskontieren  und  die 
Inhaber  von  allen  Verpflichtungen^  zu  entlasten.  Die  Regierung 
autorisierte  ferner  die  Bank  von  England,  nicht  eingelöste 
Wechsel  zu  prolongieren  und  die  eventuellen  Verluste  der  Re- 
gierung zu  übertragen,  was  einer  Regierungsgarantie 
aufgegen4MilliardenFrankenvonenglischen 
Firmen  acceptierten  Wechseln  gleichkommt. 
Mit  einem  Schlag  war  der  Kredit  der  englischen  Wechsel  auf 
der  ganzen  Welt  wieder  hergestellt.  Durch  das  Moratorium 
war  die  führende  Stellung,  die  England  im  internationalen  Geld- 
verkehr inne  hatte,  gefährdet.  In  Argentinien,  Brasilien,  China, 
überall  war  die  Dreimonattratte  auf  London  das  gebräuch- 
lichste Zahlungsmittel.    Milliarden  waren  im  Umlauf  als  Zah- 
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lungen,  als  Rembourstratten  usw.  Die  englischen  Banken 
verdienten  an  diesem  Akzeptgeschäft  jährlich  große  Summen 
und  dieses  ganz  ertragreiche  Geschäft,  die  finanzielle  Stellung 
Londons  stand  auf  dem  Spiel.  Der  Eingriff  der  Regierung  in 
die  wirtschaftlichen  Geschicke  des  Landes  mit  der  Erteilung 
der  Regierungsgarantie  auf  den  Wechselverpflichtungen  kann 
deshalb  gar  nicht  hoch  genug  eingeschätzt  werden  und  zeugt 
von  dem  eminent  praktischen  Geist,  von  dem  die  englische  Re- 
gierung getragen  wird. 

Das  am  29.  August  1914  auf  60  Tage  erlassene  und  am  23. 
März  1915  auf  Kriegsende  ausgedehnte  Moratorium  für 
die  Einlösung  von  Zinskupons  von  Obligatio- 
nen, Auslosung  von  Obligationen,  Losen  und 
Aktien  französischer  Gesellschaften  ist  beinahe 
unbenutzt  geblieben.  Es  besagt,  daß  französische  Gesellschaf- 
ten, Departemente,  Gemeinden  und  öffentliche  Anstalten  auch 
den  Obligationentilgungsdienst  verschieben  können.  Die  Zie- 
hungen werden  beibehalten,  aber  die  Losgewinner  erhalten  nur 
eine  zinslose  Schuldanerkennung  und  ausgeloste  Obhgationen 
erhalten  nur  bis  zur  Einlösung  ihren  gewöhnlichen  Zins.  Auch 
die  statutenmäßige  Rückzahlung  von  Aktien  kann  verschoben 
werden.  Ferner  erhalten  die  Gesellschaften  das  Recht,  die 
Zahlung  von  Zinskupons  ganz  oder  teilweise  zu  sistieren  bei 
einer  vorherigen  Anmeldefrist  von  15  Tagen  beim  Gericht.  Die 
gestundeten  Zinsen  tragen  von  Verfall  an  5  %  Prolongations- 
zinsen. Ebenso  sind  von  den  Gesellschaften  die  bereits  verfal- 
lenen Zinsen  auf  Genußscheine  und  Aktiendividenden  zu 
5  %  zu  verzinsen.  Mit  Dekret  vom  23.  September  1914  wird 
die  Auszahlung  von  Dividenden  und  Zinsen  auf  Aktien  und  Ge- 
nußscheinen für  alle  Gesellschaften,  welche  vom  Moratorium 
Gebrauch  machen,  verboten.  Wer  trotzdem  solche  Zinsen  oder 
Dividenden  auszahlt,  verliert  das  Recht  auf  das  Moratorium. 
Diese  an  und  für  sich  sehr  plausible  Bestimmung,  daß  Gesell- 
schaften zuerst  ihre  Gläubiger  befriedigen  müssen,  bevor  sie 
den  Aktionären  Auszahlungen  machen,  hatte  am  25.  September 
1914  bereits  die  unangenehme  Folge,  daß  der  Credit  Lyonnais 
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seine  Schlußdividende  pro  1913  (Fr.  25  pro  Aktie,  d.  h.  I2V2 
Millionen  Fr.)  nicht  auszahlen  durfte,  da  sie  als  einzige  Bank 
nicht  vom  Moratorium  Abstand  nehmen  konnte,  ohne  auf  an- 
dere Banken  Verwirrung  zu  übertragen.  Dieser  Zahlungsauf- 
schub der  Dividende  des  Credit  Lyonnais  führte  zu  den  un- 
sinnigsten Kommentaren  in  den  deutschen  und  schweizerischen 
Zeitungen  über  das  Institut. 

Die  praktische  Bedeutung  dieses  Moratoriums  ist  sehr  ge- 
ring geblieben.  Den  Nachweis  hiezu  bringe  ich  in  nachfolgen- 
den Zahlen  und  in  der  Tabelle  im  Anhang  über  die  Erträgnisse 
der  Steuer  auf  ausbezahlten  Zins-  und  Dividendenkupons.  Wie 
ich  im  ersten  Kapitel  sagte,  trat  am  1.  Juli  1914  eine  Verschär- 
fung der  Einkommenssteuer  auf  Zinskupons  in  Kraft,  im  Sinne 
der  Ausdehnung  der  Steuer  auf  nicht  beim  Stempel  abonnierte 
Titel  und  Erhöhung  des  Steuersatzes  auf  ausländischen  Renten 
von  4  auf  5  %.  Diese  Steuererhöhung  muß  deshalb  bei  den  Ver- 
gleichen berücksichtigt  werden.  Der  Rückschlag  der  Zinsein- 
gänge war  am  stärksten  im  Monat  September  1914,  während 
der  Schlacht  an  der  Marne  und  der  Flucht  der  Regierung  nach 
Bordeaux.  Der  Credit  Foncier  als  wichtigstes  Institut  ver- 
zichtete von  Anfang  an  auf  die  Beanspruchung  des  Mora- 
toriums. Die  Einnahmen  der  Kuponsteuer  betrugen  in  Tausend 
Franken : 

1.  Quartal  2.  Quartal  3.  Quartal  4.  Quartal 

1914  34,186  41,413  40,674  ^  37,066 

1915  41,876  42,543  35,733  37,632 

1916  46,338  46,734  41,126  47,235 

1917  55,863  67,011  59,928  59,622 

Aus  einer  Berechnung  von  Rene  Pupin^)  ergibt  sich,  daß 
in  dem  noch  wirtschaftlich  wenig  entwickelten  Jahr  1915  auf 
88,200  Millionen  Fr.  nominell  steuerpflichtiger  Wertpapiere  (die 
25Miniarden  Fr.  franz.  steuerfreien  Renten  nicht  eingeschlossen) 
die  Einkommensteuer  gezahlt  worden  ist,  denen  gegenüber  nur 


')  Erhöhung  der  Steuertaxe. 

*)  Journal  de  la  Soci^te  de  Statistique  de  Paris  (November  1916). 
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für  34,500  Millionen  Franken  (nominell)  Wertpapiere  ohne  Zins 
geblieben  seien.  Unter  diesen  letzteren  stehen  aber  12,000  Mil- 
lionen Franken  Renten  feindlicher  oder  notleidender  Staaten 
(Oesterreich,  Türkei,  Bulgarien,  Mexiko,  Brasilien)  und  22,500 
Wertpapiere,  unter  welchen  die  großen  Posten  Aktien  und  Ob- 
ligationen feindlicher  Staaten,  des  besetzten  Gebietes  (der 
ganze  industrielle  Norden),  Belgien,  Mexiko,  Brasilien  etc. 
inbegriffen  sind,  sodaß  der  eigentlich  französische  Teil,  der  vom 
Moratorium  Gebrauch  gemacht  hat,  einen  ganz  kleinen  Betrag 
ausmacht. 

Der  Steuerertrag  von  157,8  Millionen  Franken  pro  1915 
entspricht  ungefähr  einer  Auszahlung  von  3,600  bis  3,700  Mil- 
lionen Franken  Zinsen  und  derjenige  von  181,4  MiUionen  Fran- 
ken pro  1916  einer  Auszahlung  von  4,200  bis  4,300  Millionen 
Franken.  Darin  sind  aber  nicht  inbegriffen  die  758  MiUionen 
Franken  Ertrag  der  französischen  Renten  und  die  Zinsen  der 
Kriegsanleihen,  Bons  und  Obligationen  der  Nationalverteidi- 
gung, welche  steuerfrei  sind. 

Schon  etwas  ernsterer  Natur  ist  das  vielbedeutendere 
MoratoriumaufMietzinsen.  Es  bezieht  sich  nicht  nur 
auf  vor  dem  Kriege  abgeschlossene  Geschäfte,  sondern 
hemmt  die  Kapitalzirkulation  während  der  ganzen  Dauer 
des  Moratoriums.  Seine  Bedeutung  für  die  Kriegswirtschaft 
ist  deshalb  unvergleichlich  größer,  als  das  Moratorium  auf 
nur  vor  dem  Kriege  abgeschlossenen  Geschäften.  Vom 
letzteren  profitieren  nur  eine  Reihe  unverschuldeter  oder  bös- 
wilHger  Schuldner,  während  das  erstere  die  sich  stets  erneu- 
ernden Verpflichtungen  stundet.  Obschon  der  erste  große  Zins- 
termin im  Krieg  auf  den  Monat  Oktober  fiel,  erließ  die  Regie- 
rung schon  am  14.  August  ein  Dekret,  welches  durch  die  De- 
krete vom  1.  und  27.  September  1914  präzisiert  wurde,  und 
dessen  Anwendung  durch  ein  Zirkular  an  die  Präfekten  er- 
läutert wurde.  Seither  sind  wiederum  verschiedene  Aenderun- 
gen  angenommen  worden,  aber  im  Prinzip  gehen  sie  auf  fol- 
gende Hauptpunkte  hin.   Es  sind  von  Mietzins  befreit: 
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1.  alle  Mobilisierten,  selbst  die  Begüterten,  deren  Familien  wohl  für 
die  Zahlung  aufkommen  könnten,  deren  Frauen  einen  Handel  be- 
treiben oder  deren  Geschäft  unbehindert  weitergeht. 

2.  die  kleinen  Mietzinse 
bis  auf  1000  Fr.  in  Paris  (Seine)  und  Umgebung 

600  »  in  Städten  mit  über  100,000  Einwohnern 
300  »  in  Städten  mit  5  bis  100,000  Einwohnern 
100   »    in  anderen  Gemeinden, 

Ferner  sind  Ausnahmebestimmungen  für  die  Stundung  der 
Mietzinse  für  sämtliche  Bewohner  der  vom  Kriege  betroffenen 
Departemente  erlassen  worden,  für  patentierte  Personen 
u.  s.  w.  Ebenso  ist  dem  Gericht  die  Vollmacht  erteilt  worden, 
gegen  genügenden  Ausweis  der  Unmöglichkeit  der  Zahlung  allen 
nicht  vom  Dekret  direkt  geschützten  Personen  Stundung  zu  ge- 
währen. Mietverträge  können  von  Vermietern  nicht  aufgehoben 
werden;  sie  werden  bei  VerfaU  ohne  weiteres  prolongiert, 
wenn  der  Mieter  nicht  ausziehen  will.  Kurzum,  einer  hypothe- 
karischen Belastung  Frankreichs  von  rund  80  Milliarden  Fran- 
ken, deren  Zins  zwar  gestundet,  die  aber  von  den  auf  den  Kredit 
achtenden  Besitzern  bezahlt  werden,  stehen  jährlich  etwa  2V2 
Milliarden  Franken  Mietzinsen  gegenüber,  welche  durch  ein 
Ausnahmegesetz  gestundet  sind.  Da  ergibt  sich  denn  doch  eine 
große  Diskrepanz  zwischen  wohlgemeintem  Schutz  der  durch 
Krieg  betroffenen  und  wirtschaftHch  ruinierten  Personen  und 
dem  Resultat  des  Gesetzes.  Ich  werde  bei  Besprechung  der 
Immobilienbanken  hierauf  zurückkommen.  Erwähnenswert 
wäre  noch,  daß  vom  Moratorium  die  Angehörigen  der  feind- 
lichen Staaten  ausgeschlossen  sind  (Elsäßer,  Polen  und  Tsche- 
chen ausgenommen). 

Die  Folgen  des  Mietzinsmoratoriums  sind 
unberechenbar,  weil  hier  eine  ganze  Klasse  von  Kapitalisten  für 
ihre  Anlage  zu  Verlust  kommt.  Die  Höhe  der  unbezahlten 
Zinsen  ist  nicht  genau  zu  schätzen,  sie  dürfte  in  den  ersten  drei 
Jahren  wohl  5  Milliarden  Franken  ausmachen,  wovon  die  Hälfte 
als  verloren  betrachtet  werden  darf.  Der  Staat  wird  nur  für 
den  Schaden,  der  aus  MobiHsierten  entsteht,  eintreten.  Der  Ab- 
bau dieses  Moratoriums  gehört  zu  den  schwierigsten  Proble- 
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men;  die  Kammern  beschäftigen  sich  seit  langer  Zeit  mit  Pro- 
jekten, ohne  sich  einigen  zu  können.  In  der  Zwischenzeit  wer- 
den aber  bereits  von  Besitzern  von  Häusern  mit  den  Mietern 
Arrangements  getroffen  und  zwar  durchschnittlich  zu  50  bis 
60  %  der  geschuldeten  Summe  bis  Ende  1916,  um  dann  das  nor- 
male Rechtsverhältnis  wieder  eintreten  zu  lassen. 

Aber  die  Wirkung  dieses  verhängnisvollen  Moratoriums 
auf  den  Hypothekarkredit,  auf  die  Häuserpreise  und  die  Bau- 
tätigkeit ist  noch  ganz  unübersichtlich.  Das  Publikum  wird  sich 
gestützt  auf  seine  Erfahrungen  denjenigen  Kapitalanlagen  zu- 
wenden, die  sich  im  Kriege  bewährt  haben;  es  wird  auf  Jahre 
hinaus  mißtrauisch  bleiben.  Wie  anders  lautet  es  in  denjenigen 
Staaten,  wo  man  streng  auf  den  Rechtsschutz  der  Hypothekar- 
schulden hielt,  wo  der  Kapitalist  nur  Kapitalverluste  an  den 
festverzinslichen  Wertpapieren  holte,  welche  langfristig  sind 
und  einen  Börsenkurs  haben. 


cQü 


Die  französische  Kriegswirtschaft. 


Die  Organisation  der  Produktion,  die  Befriedigung  der  Be- 
dürfnisse der  Armee  und  der  Zivilbevölkerung,  die  Sorge  um 
die  Uebereinstimmung  des  auswärtigen  Zahlungsverkehrs  mit 
den  eigenen  Mitteln  und  der  Krediterteilung,  die  Regelung  der 
Lebensmittel-  und  Kohlenverteilung,  kurz  alles  was  man  unter 
Kriegswirtschaft  im  weiteren  Sinne  versteht,  hat  in  Frankreich 
nur  langsam  und  in  Etappen  sich  entwickelt.  Sie  bildet  die 
Grundlegung  der  Transformation  in  Bank-  und  Börsenlage,  von 
Geld-  und  Kapitalmarkt,  und  ich  möchte  deshalb  vor  Eintreten 
in  den  Hauptabschnitt  dieser  Schrift  ihr  eine  ganz  kurze  Dar- 
stellung widmen. 

Begreiflicherweise  brachte  die  Mobihsation  in  die  wirt- 
schaftliche Tätigkeit  Frankreichs  eine  große  Umwälzung.  Die 
Fabriken  entleerten  sich,  der  Bauer  sprang  von  der  Scholle 
weg,  um  zur  Fahne  zu  eilen;  die  Arbeiterzahl  ganz  Frankreichs 
reduzierte  sich  auf  etwa  einen  Drittel  des  Normalbestandes. 
Die  gesamte  Produktion  stand  von  einem  Tag  zum  andern 
still.  An  Stelle  der  Eigenproduktion  trat  der  Kauf  im  Ausland. 
Große  Mengen  Getreide  wurden  in  Amerika,  Argentinien  und 
Rußland  in  Eile  aufgekauft,  sowohl  für  die  Armee,  wie  auch 
für  die  Zivilbevölkerung.  Die  Ausfuhr  nahm  sofort  ab,  ebenso 
die  Einfuhr  von  Rohstoffen  und  Fabrikaten.  Handel  und  Indu- 
strie waren  durch  das  Moratorium  unterbunden.  Erst  nach  der 
Schlacht  an  der  Marne  machte  sich  ein  großes  Bedürfnis  nach 
Munition  und  Waffen  geltend.  Langsam,  aber  erst  recht  nach 
den  Kämpfen  an  der  Ysere,  kam  man  zu  der  Ansicht,  daß  man 
vor  einem  sehr  langen  Krieg  stehe,  der  eine  besondere  Organi- 
sation der  Volkswirtschaft  absolut  nötig  mache.  Aber  die  Land- 
karte hatte  sich  in  der  Zwischenzeit  verändert;  die  Deutschen 
besetzten  die  wichtigsten  Provinzen  des  Landes,  die  Departe- 
mente du  Nord  und  Meurthe  et  Moselle.  Die  Eisen,-  Stahl-  und 
Kohlenproduktion  war  zum  größten  Teil  in  die  Hände  der  Deut- 
schen gefallen.  Es  gestaltete  sich  deshalb  keine  leichte  Aufgabe 
für  die  französische  Regierung. 
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Mit  Bezug  auf  die  Landwirtschaft  reduzierte  sich 
die  Frage  hauptsächlich  auf  die  Beschaffung  der  nötigen  Ar- 
beitskräfte. Der  von  den  Deutschen  besetzte  Boden  betrug 
nur  4%  des  Landes;  der  Rückgang  der  anbaufähigen  Fläche 
des  Landes  war  auch  gering.  Die  angebaute  Fläche  betrug 
in  1000  Hektaren 

im  Mittel 

1905/14  1914  1915  1916 

6493  6060  5489  5203 

Keine  9  %  ging  sie  von  1914  auf  1915  zurück  und  wenn  die 
effektiv  bebaute  Fläche  im  Jahre  1916  noch  weiter  zurückge- 
gangen ist,  so  liegt  der  Grund  nur  im  Mangel  an  den  für  die 
Bebauung  nötigen  Arbeitskräften.  Mit  großem  Eifer  hat  sich 
der  frühere  Minister  David  für  die  Befreiung  der  älteren  Jah- 
resklassen der  Bauern  vom  Militärdienst  verwendet,  aber  ohne 
Erfolg.  Als  Konsequenz  ging  natürlich  auch  die  landwirtschaft- 
Hche  Produktion  zurück.  Die  Qetreideproduktion  betrug  in 
1000  Hektolitern 

im  Mittel 

1904/14  1914  1915  1916 


87,970  76,936  60,630  58,411 

Dieser  Rückgang  verlangte  vermehrte  Einfuhren  von  Nah- 
rungsmitteln, die  sich  nicht  nur  durch  erhöhte  Quantitäten  be- 
merkbar machten,  sondern  auch  in  den  stark  gestiegenen  Prei- 
sen. Es  wurden  an  Nahrungsmitteln  mehr  eingeführt  als  aus- 
geführt : 

1913  für  979    Millionen  Franken 

1914  »  1168 

1915  »  2006 

1916  »  3593 

Neben  der  Einwirkung  dieses  Rückganges  landwirtschaft- 
licher Produktion  auf  den  Wechselkurs,  auf  die  Notwendigkeit 
der  Einfuhr,  machte  sich  derselbe  auch  im  Hypothekar- 
kredit bemerkbar,  bei  der  ZinszaJhlung  auf  landwirtschaft- 
lichen Vorschüssen,  bei  der  Kapitalanhäufung  zur  Zeichnung  der 
Kriegsanleihen.  Es  ist  unverständlich,  warum  zur  Förderung 
der  Landwirtschaft  nicht  mehr  Arbeitskräfte  importiert  wur- 
den, wenn  doch  die  Brachlegung  des  fruchtbaren  französischen 
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Bodens  so  verhängnisvolle  Folgen  hinterläßt.  In  der  Indu- 
strie ist  dagegen  eine  unerwartete  Aenderung  eingetreten. 
Seit  Jahren  litt  die  französische  Industrie  an  einem  Mangel  an 
Initiative,  am  Mangel  der  Kooperation  von  Industrie  und  Hoch- 
finanz. Die  Not  erhöht  gewöhnlich  die  Energie  und  die  Aus- 
dauer und  da  finden  wir  uns  denn  auch  plötzlich  vor  einem 
neuen  Frankreich.  Großindustrielle  und  Organi- 
satoren wurden  aus  der  Erde  gestampft, 
Talente  entwickelten  sich,  die  uneinge- 
schränkte Bewunderung  verdienen.  Die  An- 
forderungen an  die  Industrie  waren  weitaus  größer  als  in 
irgend  einem  andern  organisierten  Land.  Es  mußte  alles  ge- 
schaffen werden.  Die  Fabrikation  von  Munition,  schwerer 
Artillerie,  Maschinengewehren  usw.  sollte  ins  unermeßliche 
gesteigert  werden.  In  erster  Linie  fehlten  aber  die  Fabrik- 
gebäude und  die  Rohstoffe.  Gegen  80  Prozent  der  gesamten 
Metallindustrie,  mehr  als  die  Hälfte  der  Textilindustrie,  der 
größte  Teil  der  Zuckerraffinerien  lag  im  vom  Feinde  be- 
setzten Gebiet;  ebenso  die  Kohlenbergwerke.  Die  Depar- 
tements du  Nord  und  Pas^de-Calais,  welche  im  Jahre  1912 
noch  27,730,000  Tonnen  Kohle  förderten,  produzierten  im  Jahre 
1915  noch  7,493,000  Tonnen.  Dem  Produktionsrückgang  ent- 
sprach keine  größere  Einfuhr,  weil  diese  aus  England  und  nicht 
aus  dem  benachbarten  Belgien  zu  erfolgen  hatte.  Es  betrugen: 

Eigene  Produktion  Einfuhr  Zur  Verfügung 

in  tausend  Tonnen  des  Landes 

1913  40,844  22,866  63,400 

1914  29,786  20,901  50,687 

1915  19,909  21,052  40,960 

1916  21,478  21,751  43,230 

Die  Besitznahme  des  größten  Teiles  der  Eisenerzgruben 
des  Landes  durch  die  Deutschen  schädigte  die  Entwicklung 
der  Munitions-  und  Waffenfabrikation  am  empfindlichsten.  Es 
mußten  in  Frankreich  eingeführt  werden  in  Tonnen: 

1913  1915  1916 

Gusseisen 32,669  166,397  621,978 

Stahl 19,379  567,011  1,659,621 

Eisen 6,903  65,051  81,405 

Bleche 13,760  73,784  272,791 


1913 

1915 

1916 

19,460 

68,340 

80,619 

6,088 

46,266 

93,598 

1,792 

40,658 

142,809 
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Verzinntes  Eisen 

Draht  

Stahlschienen   .   .   . 

lieber  den  Wert  der  eingeführten  Rohstoffe  gibt  uns  die 
Handelsstatistik  folgenden  Aufschluß.  Es  wurden  an  Rohstoffen 
mehr  eingeführt  als  ausgeführt: 

1913  für  3087    Millionen  Franken 

1914  »  2309            »                » 

1915  »  2517            >>                » 

1916  »  5839            »                » 
(Preise  noch  zu  Zahlen  von  1914  gerechnet). 

Für  die  Verarbeitung  dieser  gewaltigen  Massen  Rohstoffe 
und  für  die  höchstmöghche  Produktion  hat  das  Kriegsministe- 
rium das  Land  in  neun,  später  in  fünfzehn  verschiedene  Regio- 
nen eingeteilt,  an  deren  Spitze  ein  Chef  gestellt  wurde  aus  der 
Industrie.  Dieser  hatte  für  die  Umwandlung  sämtUcher  Fabri- 
ken für  Staatslieferungen  zu  sorgen.  Die  kleinen  Unternehmun- 
gen wurden  verschmolzen  oder  syndiziert  für  die  Uebernahme 
größerer  Aufträge  oder  für  die  Arbeitsteilung  größerer  Aufträge. 
Der  Staat  selbst  erstellte  neue  Werkstätten,  aber  speziell  die 
Privatunternehmung  trat  an  die  Erstellung  neuer  Fabriken 
heran,  an  Erweiterungen,  Gründungen,  deren  Eintritt  in  die 
Produktion  erst  spät  im  Jahre  1916  oder  anfangs  1917  gelang. 
Die  Erhöhung  der  Produktion  geht  ja  am  besten  aus  der  Ein- 
fuhr der  Rohstoffe  hervor,  welche  sich  mit  Bezug  auf  Eisen  und 
Stahlerzeugnisse  von  1915  auf  1916  verdreifachte.  Neugründun- 
gen wurden  vorgenommen  für  den  Bau  von  Wagenmaterial, 
Schiffswerften,  unter  Führung  der  Creusotwerke.  Die  «Com- 
pagnie  Nationale  des  Matieres  Colorantes»  wurde  unter  haupt- 
sächlicher Beteiligung  der  Usines  du  Rhone  ins  Leben  gerufen, 
um  nach  dem  Kriege  der  deutschen  Industrie  entgegentreten 
zu  können. 

Die  Arbeiterfrage  wurde  zu  lösen  gesucht  durch  die 
Entlassung  vom  Wehrdienst  der  in  Fabriken  nötigen  gelernten 
Arbeiter,  durch  Heranziehung  der  Frauen  und  durch  Import 
von  Chinesen  und  Negern. 

Es  waren  beschäftigt  in  folgenden  Industrien: 
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Normale  Beschäftigte  Arbeiter  im  Krieg 

Industrien               unrAnchmrh  Januar  Juli  Januar  Juli  Januar  August 

des  Krieges  1917  1916  1916  1916  1915  1914 

1)  Nahrungsmittel 97,722  81,880  81,441  77,383  74,184  64,697  49,618 

in  Proz.  des  Normalen  83  83  79  76  66  51 

2)  Chemische  Industrie    .     .     .    77,799  91,366  82,961  75,080  64,639  63,009  34,067 

in  Proz.  des  Normalen  117  107  96  83  68  44 

3)  Gummi,  Papier,  Karton  .     .    61,133  47,306  46,089  43,125  38,087  31,666  20,316 

in  Proz.  des  Normalen  77  75  71  62  52  33 

4)  Buchdnickerei 42,687  23,777  22,468  21,232  20,539  17,736  14,915 

in  Proz.  des  Normalen  56  53  50  48  42  35 

5)  Textilindustrie 274,955  226,608  218,509  213,523  193,885  159,170  80,763 

m  Proz.  des  Normalen  82  79  78  71  58  29 

6)  Stoffe,  Kleider,  Federn    .     .  133,951  104,908  103,782  96,604  83,767  71,616  42,948 

in  Proz.  des  Normalen  78  77  72  63  53  32 

7)  Leder  und  Häute    ....    67,525  60,962  61,005  56,124  62,286  46,307  28,226 

in  Proz.  des  Normalen  90  90  83  77  69  42 

8)  Holzindustrie 81,636  62,897  69,258  61,741  42,338  32,258  19,274 

in  Proz.  des  Normalen  77  72  63  52  39  24 

9)  Metalündustrie 369,673  585,760  606,561  427,430  314,902  230,418  125,691 

in  Proz.  des  Normalen  158  137  116  85  62  34 

10)  Edelmetalle 7,033  4,809  4,443  3,654  2,734  2,004  981 

in  Proz.  des  Normalen  68  63  52  39  29  14 

11)  Kostbare  Steine 2,661  1,362  1,376  1,293  1,163  847  521 

in  Proz.  des  Normalen  51  52  48  43  32  20 

12)  Steinhauerei  und  Baubranche    62,094  31,282  28,619  25,787  23,698  16,692  12,452 

in  Proz.  des  Normalen  50  46  42  37  27  20 

13)  Backsteinindustrie  ....     82,791  44,875  41,344  39,161  32,758  28,560  17,042 

in  Proz.  des  Normalen  54  50  47  40  34  21 

14)  Transportwesen  .     .     ,     .     .     27,179  26,186  25,255  22,538  20,496  17,571  13,562 

in  Proz.  des  Normalen  96  93  83  75  65  50 

16)  Verschiedenes  und  Handel   .  124,069  88,414  88,272  83,758  79,617  72,127  64,226 

Total  1,512,798  1,481,392  1,371,272  1,238,423  1,045,082  844,568  524,501 

Nach  Regionen  verteilt  sich  dies  über  Frankreich  wieder- 
um sehr  verschieden.    Es  wurden  beschäftigt  in 

Normale  Beschäftigte  Arbeiter  im  Krieg 

Arbeiterzahl  ,  ,  ,.  ,  ,  ,. 

vorAusbruch  Januar  Juli  Januar         Juli  Januar  August 


des  Krieges 


1917  1916  1916  1916  1916  1914 


10  Dsrie     /  Anzahl  Arbeit.  352,196      382,936  323,040  285,510  226,849  180,647  109,180 

I    rari5     j          /^  p^.^^^  jq^  92  81  64  S1  31 

90 1  imAnae    f  Anzahl  Arbeit.  77,498        63,993  63,114  56,675  48,003  42,060  31,410 

L  Limoges  |        /„  /^^^^  ^^  gj  7j  ^2  S4  40 

90  nünn      J  Anzahl  Arbeit.  165,347      154,952  145,690  134,366  112,753  93,136  48,152 

i   UlJOn      \           j„  pj.f,^^  g4  gg  gj  ßg  ^ß  29 

!•  Mannw    1  Anzahl  Arbeit.  139,246        82,338  81,171  76,863  62,294  45,982  13,862 

f  nanoy    \        /^  pj.^,^^  jg  j^g  ^4  4^  ^^  jq 

5"M0rdetPaS-i  Anzahl  Arbeit.  30,575        29,691  27,854  26,089  20,771  16,677  17,237 

de-Calals   t           in  Proz.  97  91  8S  70  54  56 

ßo  Oft„n„     f  Anzahl  Arbeit.  34,013        35,032  33,207  32,671  29,611  24,500  12,481 

D  nouen    \        y^  pj.^^^  jq^  gg  gß  gj  7^  37 

70  Hontae    /  Anzahl  Arbeit.  124,680      117,781  118,865  103,671  99,766  78,963  68,669 

*  nanies  \        f„  pj-f^^.  94  95  S3  so  63  55 

rRArriogi.v  /  Anzahl  Arbeit.  87,717        96,860  88,304  75,962  66,761  68,837  42,130 

Doraeaux  [        j„  p^.^^^  jjq  jqj  g^  7^  ^7  4g 

Qo  TAMlni.eoJ  Anzahl  Arbeit.  77,595        86,574  82,772  72,300  62,866  46,000  21,971 

3     lOUlOUSej            /„  pj.g^^  jjj  JQ2  pj  gj  S9  28 

inouareaillo  i  Anzahl  Arbeit.  185,930      165,009  160,327  150,046  130,383  109,849  74,210 

iu  Marseille  \        /„  ^^^,  gg  g^  gj  ^q  ^g  4Q 

1101»«.     f  Anzahl  Arbeit.  238,001      266,227  246,929  226,870  186,036  147,917  86,209 

\  I    Lyon     \           i„  Proz.    112  104  95  78  62  36 

Total        ■[  Anzahl  Arbeit.  1,612,798  1,481,392  1,871,272  1,258,423  1,046,082  844,568  624,601 

l           in  Proz.  98  91  82  69  56  35 
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In  Paris  ging  die  Zahl  der  unterstützten  Arbeitslosen  fol- 
gendermaßen zurück: 

Zahl  der  Arbeitslosen 
Periode  in  Tausend  Notunterstützung 

Männer        Frauen  Total  '"  tausend  Franken 

28.  Dez.  1914  bis  28.  Jan.  1915     97     129     226     7788 

31.   »   1915  »  15.   »  1916      16      75      91     1605 

8.  bis  23.  Juni  1916  11      53      64     1148 

Diese  Statistik  der  Arbeiterzahl  auf  eine  Anzahl  kontrol- 
lierter Betriebe  spiegelt  im  großen  und  ganzen  das  Wirtschafts- 
bild wieder.  Vollkommene  Konzentration  auf  diejenigen  Indu- 
strien, welche  für  die  Befriedigung  der  Kriegsbedürfnisse  ar- 
beiten, Metallindustrie  (Waffen  und  Munition),  chemische  Indu- 
strie (Pulver  und  Arzneien),  Textihndustrie  (Uniformen),  Nah- 
rungsmittel- und  Lederindustrie,  während  die  Baubranche, 
Holzindustrie,  Buchdruckerei  etc.  völlig  darniederliegen.  Zwei 
Industrien  wurden  noch  besonders  betroffen,  die  H  o  t  e  1 1  e  r  i  e 
und  die  Modeindustrie.  Beide  ruhen  zu  einem  großen 
Teil  auf  der  Fremdenindustrie,  welche  durch  die  Gefahr  der 
Spionage,  durch  die  Schaffung  von  Reiseschwierigkeiten  und 
der  Gefahren  des  Krieges  unterbunden  wurde.  Die  Umsätze 
gingen  in  den  Hotels  zurück,  die  Fremden  und  Reisenden  ver- 
schwanden, ein  bedeutender  Teil  des  französischen  werbenden 
Kapitales  lag  brach.    Es  betrugen  z.  B.  beim  Hotel  M  e  u  r  i  c  e 

1913  die  Einnahmen      Fr.  3,191,239  der  Gewinn    Fr.  1,203,161 

1914  »  »  »    1,806,260  »         »  »       234,872 

1915  »  »  »       861,756  »    Verlust       »       184,634 

Das  Grand  Hotel  in  Paris  erzielte  in  den  ersten  sieben 
Friedensmonaten  des  Jahres  1914  einen  Gewinn  von  Franken 
689,091  und  in  fünf  Kriegsmonaten  des  gleichen  Jahres  einen 
Verlust  von  Fr.  718,477.  Diese  an  und  für  sich  auch  trotz  dem 
Krieg  frequentierten  Hotels  geben  noch  immer  kein  Bild  von 
der  trostlosen  Lage  der  gesamten  Hotellerie  in  Paris  an.  In 
den  französischen  Badeorten,  mit  Ausnahme  des  Südens,  Nizza 
usw.  erholte  sich  die  Hotellerie  im  Jahre  1916,  weil  ein  großer 
Teil  des  französischen  Publikums,  speziell  die  Kriegsgewinner 
usw.,  im  eigenen  Land  wieder  zu  reisen  begannen. 
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Die  Modeindustrie  und  die  Warenhäuser  litten  an- 
fänglich in  ganz  gleicher  Weise.  Fast  gänzliche  Einstellung 
des  Betriebes  mit  Ausbruch  des  Krieges  und  langsame  Erho- 
lung mit  der  Wiederaufnahme  der  wirtschaftHchen  Tätigkeit 
und  dem  Erstehen  eines  gewissen  Kriegsluxus.  Die  reine 
Luxusindustrie,  Bijouterie  usw.  hatte  schon  bald  wieder 
gute  Zeiten  durch  die  Käufe  der  durch  den  Krieg  unerwartet 
reich  gewordenen  Vermittler  und  Lieferanten. 

Kurz,  es  hatte  einegewaltigeKonjunktur-Ver- 
schiebung  Platz  gegriffen,  sämtliche  Energien,  jeder  ver- 
fügbare Arm  wurde  auf  die  Kriegsindustrie  zugeschnitten. 
Auch  an  den  Einnahmender  Eisenbahnen  läßt  sich 
die  progressive  Steigerung  der  Wirtschaftstätigkeit  erkennen. 
Sie  betrugen  bei  den  Staatsbahnen,  der  P.  L.  M.,  der  Orleans 
und  Midi  Bahnen  zusammen 

im  1.  Semester  1914  Fr.  652,198,000 

»    2.         »  »    552,603,000 

»1.         »         1915  »    616,686,000 

»    2.         »  »    704,011,000 

»1.         »         1916  »    719,817,000 

»    2.         »  »    819,412,000 

Die  Steigerung  der  Wirtschaftstätigkeit  fand  aber  Schran- 
ken in  zwei  Umständen,  im  Mangel  an  Arbeitern  für 
denEin-und  denAusladedienst  in  den  großen  Zent- 
ren und  Hafenorten  und  im  Mangel  an  Ersatz  für  das 
abgenützte  W a genmaterial.  Die  Erkenntnis  der 
höchsten  Notwendigkeit  einer  speziellen  Organisation  für  das 
gesamte  Transportwesen  kam  leider  erst  spät  im  Jahre  1916. 
Die  mit  der  Reorganisation  des  Transportwesens  betrauten  Mi- 
nister H  e  r  r  i  0 1 ,  Bürgermeister  von  Lyon  und  Unterstaats- 
sekretär C 1  a  V  e  i  1 1  e  standen  vor  einem  fast  unbezwingbaren 
Problem.  Wagen  konnten  nicht  von  einem  Tag  auf  den  an- 
deren aus  der  Erde  gestampft  werden;  dazu  machte  sich  ein 
hemmender  Kohlenmangel  bemerkbar.  Beide  haben  in  kurzer 
Zeit  Großes  geleistet  und  wenn  auch  Minister  Herriot  nicht 
lange  im  Amte  blieb,  so  ist  sein  Aufenthalt  in  der  Regierung 
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doch  von  Wert  geblieben.  Den  gröbsten  Stockungen  in  den 
Arterien  des  Landes  wurde  abgeholfen.  England  sandte  Trans- 
portwagen und  in  Amerika  und  der  Schweiz  wurden  große 
Bestellungen  aufgegeben.  Auch  wurden  eigene  Wagenfabriken 
gegründet,  wie  die  Gesellschaft  «le  Materiel  Roulant»  durch  die 
Creusotwerke. 

Die  Verschiebung  der  Wirtschaftstätig- 
keit läßt  sich  außer  den  obigen  Beispielen  noch  an  folgenden 
Resultaten  von  Gesellschaften  ablesen: 

A.  Vom  Krieg  begünstigte  Gesellschaften: 

Rohgewinn  Dividende 

1913  1916  1913  1916 

1.  Compagniefran^aisedesM^taux  Fr.    4,962,604    11,886,909      35.—      60  — 

Reingewinn 
1913  1916 

2.  Trefileries  du  Hävre Fr.    4,516,270      8,759,717      12.50      15.— 

3.  Etabl.  Hotchkiss  &  Cie.     ...»        861,181     14,057,514        8.—    150.— 

4.  Usines  du  Rhone »     2,359,741     11,059,306    113.40    300  — 

Nettoeinnahmen 
1913  1916 

5.  Cie  Generale  Transatiantique  .   Fr.  10,399,571     47,167,287        9.—      18  — 

B.  Vom  Krieg  heimgesuchte  Gesellschaften. 

1.  Gaz  de  Paris 1913    Reingewinn      Fr.  21,455,000 

1915  Verlust  »    20,364,000 

2.  Edairage,  Chauffage  et  Force  Motrice     1913    Gewinn  >»     6,461,308 

1916  Verlust  »    10,883,427 

3.  Omnibus 1913    Gewinn  »     4,624,685 

1916    Gewinn  »        143,515 

Die  Finanzierung  dieser  Umgestaltung  der  Konjunk- 
tur machte  vorerst  erhebliche  Schwierigkeiten.  Das  Morato- 
rium auf  den  vor  Ausbruch  des  Krieges  abgeschlossenen  Ge- 
schäften ermunterte  das  Pubhkum  nicht,  sich  an  Neugründun- 
gen von  Gesellschaften  zu  beteiligen.  Die  Banken  ihrerseits 
erhielten  keine  Gelder  auf  lange  Zeit,  sondern  nur  sofort  abheb- 
bare Depositen,  welche  nicht  in  der  Industrie  immobilisiert 
werden  durften.  Nur  der  Abbau  alter  festgelegter  Mittel  konnte 
zu  diesen  Zwecken  verwendet  werden.  Eine  staatliche 
Intervention  war  da  zeitweise  nicht  zu  umgehen.  Immer- 
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hin  war  es  einzelnen  Banken  gelungen,  ganz  erheblich  mit  Vor- 
schüssen den  Industriefirmen  beizuspringen  und  sich  verdient 
zu  machen.  Erst  im  Jahre  1916  und  erst  recht  im  Frühjahr 
1917  traten  dann  die  Gesellschaften  an  den  Kapitalmarkt  mit 
Emissionen  von  Obligationen  und  Schatzwechseln,  mit  deren 
Ertrag  sie  sich  von  den  Banken  wieder  befreiten.  Die  Organi- 
sation des  Kredites  für  die  Belebung  der  Produktion  ließ  stark 
zu  wünschen  übrig;  ich  werde  darauf  in  den  folgenden  Kapi- 
teln zurückkommen.  Einzig  wäre  noch  auf  die  Lage  der  Ver- 
sicherungsgesellschaften hinzuweisen,  deren  Prä- 
mienreserven in  französischen  Mündelwerten  angelegt  waren, 
welche  einer  starken  Entwertung  unterworfen  wurden. 

In  letzter  Linie  wäre  dann  noch  als  Hauptglied  der  Kriegs- 
wirtschaft die  Organisation  des  Konsums  zu  bespre- 
chen, die  Zuteilung  an  die  Zivilbevölkerung  der  Lebensmittel 
und  dergl.  Die  Rationierung  der  Konsumgüter  verfolgt  ver- 
schiedene Zwecke,  Vorbeugung  gegen  einen  direkten  Man- 
gel, Unterdrückung  des  unnötigen  Verbrauches,  Verbot 
des  Verkaufs  hochgradiger  Alkoholgetränke,  Zuteilung  an  alle 
Bevölkerungsklassen  der  absolut  notwendigen  Konsumgüter 
ohne  Unterschied  der  Bevölkerungsklassen,  Festsetzung  von 
Höchstpreisen,  Rationierung  des  Fleischkonsums,  Organiation 
der  Verkehrsadern  für  die  Zuteilung  an  alle  Distrikte  des 
Landes.  Neben  diesen  sozialen  Zwecken  verfolgt  die  Organi- 
sation des  Konsums  noch  einen  weiteren,  welcher  in  der  Ver- 
minderung der  Einfuhr  besteht  und  damit  gegen  die  unnötige 
Verschuldung  an  das  Ausland  gerichtet  ist. 

Ohne  weiter  auf  diese  Organisation  einzugehen  mag  hier 
erwähnt  sein,  daß  sie  in  Frankreich  ganz  langsam  einsetzte 
und  erst  anfangs  1917  in  Wirkung  trat.  Speziell  im  Transport- 
wesen war  die  Desorganisation  zu  spüren  und  mit  Bezug  auf 
die  Lebensmittel  hat  erst  der  verschärfte  Unterseebootkrieg  zu 
strengeren  Maßnahmen  über  den  Verbrauch  geführt. 
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Die  Pariser  Börse. 


a)  Allgemeines. 

Die  Pariser  Börse  teilt  sich  in  zwei  in  sich  übergreifende, 
aber  rechtlich  streng  geteilte  Märkte,  das  Parquet  und  die  Cou- 
lisse.  Unter  dem  Parquet  versteht  man  den  vom  Staat  an  70 
Makler,  Agents  de  change  genannt,  konzessionierten  Markt  der 
offiziell  kotierten  Wertpapiere.  Die  Agents  de  change,  was 
eigentlich  Wechselmakler  heißt  und  von  dem  früheren  Haupt- 
geschäft herrührt,  haben  das  alleinige  Recht,  kotierte  Werte  zu 
handeln  (Art.  76  Code  de  com).  Aber  unter  diesem  «Kotiert» 
versteht  das  Gesetz  nur  die  offizielle  Zulassung  zur  Notiz  beim 
Parquet.  Die  Agents  de  change  werden  als  «officier  ministeriel» 
vom  Finanzminister  ernannt.  Ihre  Zahl  ist  durch  Gesetz  auf  70 
beschränkt.  Sie  benötigen  zur  Uebernahme  des  Geschäftes 
eines  zurücktretenden  oder  verstorbenen  Agenten  ein  Kapital 
von  2 — 3  Millionen  Franken,  wovon  25  %  wenigstens  eigenes 
Kapital  sein  müssen.  Die  übrigen  75  %  des  benötigten  Kapitales 
kann  der  Agent  durch  Abgabe  von  Anteilen  (parts  d'Agents 
de  change)  aufnehmen.  Eine  Assoziation  (Kommandit-  oder 
Kollektivgesellschaft)  ist  verboten.  Es  ist  dem  Agent  de  change 
nicht  erlaubt,  für  eigene  Rechnung  an  der  Börse  zu  operieren, 
es  sei  denn  zu  Anlagezwecken  von  Privatvermögen.  Aber  Ter- 
mingeschäfte jeder  Art  sind  ihm  untersagt.  Jedem  Kunden  ge- 
genüber muß  als  Gegenkontrahent  ein  anderer  Agent  de  change 
stehen.  Diese  Maßnahme  soll  einerseits  zur  Verhütung  von 
Fallimenten  von  Agenten  dienen,  welche  durch  die  Spekulation 
ruiniert  werden  können  und  anderseits  wird  dadurch  das  so- 
genannte «Kursschneiden»  in  der  Möglichkeit  verhütet,  dem 
Kunden  also  die  größte  Gewähr  der  genauen  Ausführung  des 
Auftrages  gegeben.  Im  gleichen  Sinn  ist  den  Agenten  verboten. 
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Auskünfte  zu  erteilen  oder  Finanzzirkulare  zu  erlassen.  Natür- 
lich wird  diese  Bestimmung  diskret  überall  umgangen.  Die 
Pariser  Agents  de  change  sind  solidarisch  haftbar  mit 
dem  Vermögen  der  einzelnen  Chargen  für  die  aus  offiziellem 
Geschäftsbetrieb  entstehenden  Differenzen.  Sie  sind  nicht  soli- 
darisch haftbar  für  alle  Schulden.  Die  SoHdarität  erstreckt  sich 
nur  der  Kundschaft  gegenüber  für  die  regulären  Aufträge.  Z.  B. 
wenn  ein  Agent  de  change  in  Verstoßung  des  Reglementes  für 
eigene  Rechnung  spekuliert  und  dabei  das  Vermögen  verliert 
und  die  Wertschriftendepots  der  Kunden  angreift,  so  tritt  die 
solidare  Haftung  nur  der  Kundschaft  gegenüber  auf,  welcher  die 
Wertschriften  sofort  durch  den  Börsenvorstand  ersetzt  wer- 
den. Dagegen  für  die  nicht  regulären  Spekulationsdifferenzen 
des  Agenten  für  eigene  Rechnung  oder  außerhalb  des  Parquets 
(Coulisse,  London  oder  New-York)  tritt  die  Haftung  nicht  ein. 
Das  Qeschäftsreglement  der  Pariser  Agents  de  change  und  die 
solidare  Haftung  verleiht  der  Kundschaft  eine  Sicherheit  gegen- 
über den  Agenten,  die  nur  ganz  wenige  Banken  zu  geben  im 
Stande  sind.  Das  Vermögen  aUer  70  Agents  (Kapital  und  Re- 
serven) wird  zusammen  vor  Ausbruch  des  Krieges  mehr  als  200 
Millionen  Franken  ausgemacht  haben.  Diese  Sicherheit  äußert 
sich  direkt  bei  der  Vergebung  der  Reportgelder,  deren  Zufluß 
und  Zinssatz  sich  nicht  nach  dem  Kredit  der  einzelnen  Charge, 
des  einzelnen  Agent,  richtet,  sondern  vom  Qesamtmarkt  ab- 
hängt. Kaufmann  sagt  in  seinem  Buche  über  das  franzö- 
sische Bankwesen  ganz  richtig,  daß  die  SoUdarhaftung  dem 
«offiziellen  Markt»  der  Pariser  Börse  eine  große  Solidität  ver- 
leiht, eine  Verläßlichkeit  auf  die  Erfüllung  der  Verbindlichkeiten, 
wie  sie  keine  andere  große  Börse  besitzt^). 

Die  70  Agents  wählen  einen  Vorstand,  Chambre  Syndicale, 
mit  einem  Syndic  an  der  Spitze,  der  über  die  Innehaltung  der 
Reglemente  zu  wachen  hat.  Die  Gesamtheit  der  Agenten  ver- 
einigt sich  nach  jeder  Börsensitzung  (von  12 — 3  Uhr  und  im 
Sommer  und  an  Samstagen  von  12 — 2  Uhr)  zur  Festsetzung 


')    Seite  74. 
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der  Kurse,  die  im  allgemeinen  nicht  von  den  während  den  Bör- 
sensitzungen bekannt  gegebenen  Notierungen  abweichen.  Die 
Zulassung  zur  Notiz  von  Wertpapieren  im  Parquet 
hängt  von  einer  ministeriellen  Erlaubnis  ab,  welche  nach  Vor- 
schlag der  Chambre  syndicale  erhältlich  ist. 

Ueber  die  Deckung  der  Termingeschäfte  seitens  der  Kund- 
schaft bestehen  keine  durchgehenden  Vorschriften.  Im  Gegen- 
teil ist  die  Einschätzung  des  Kredites  der  Spekulationskund- 
schaft einzig  Sache  des  betreffenden  Agenten.  In  dieser  Hin- 
sicht ist  er  vielfach  auf  die  sogenannten  «Remisiers»  angewie- 
sen, welches  unsalarierte,  aber  am  Gewinn  beteiligte  Beamte 
sind.  Diese  Remisiers  vermitteln  den  Agenten  die  Kundschaft, 
erteilen  Auskünfte  und  versenden  im  eigenen  Namen  und  unter 
eigener  Verantwortlichkeit  Finanzzirkulare.  Sie  sind  an  den 
Kommissionen  der  Aufträge,  welche  daraus  entstehen,  beteiligt. 

Die  Kurse,  welche  die  Chambre  syndicale  auf  Termin  und 
per  Kassa  nach  der  Börsensitzung  festsetzt,  d.  h.  nur  noch  sank- 
tioniert, weil  die  Kurse  eigentHch  während  der  Börse  festge- 
stellt werden,  werden  in  einem  offiziellen  Kursblatt 
publiziert,  welches  allein  Gültigkeit  hat,  im  Gegensatz  zu  den 
vielen  privaten  Kursblättern  und  Zeitungen. 

Das  Monopol  der  Agents  de  change,  das  äußerlich  streng 
gehütet  wird  und  auch  wirtschaftlich  große  Vorteile  bietet,  hat 
im  Laufe  der  Zeit  ein  großes  Loch  erhalten.  Erstens  erstand 
die  Konkurrenz  der  Großbanken,  welche  eine  große 
Zahl  von  Aufträgen  überhaupt  nicht  mehr  an  die  Börse  geben, 
sondern  «in  sich»  selbst  kompensieren  können.  Dann  gründete 
sich  ein  zweiter  Markt,  die  Coulisse. 

Die  Coulisse  hatte  sich  erstmals  im  Jahre  1726  als  freier 
Markt  neben  dem  offiziellen  Markt  gebildet,  und  wurde  seit- 
her —  wenn  man  von  einem  kurzen  Unterbruch  absieht  — 
immer  geduldet,  aber  ohne  gesetzliche  Sanktion.  Heute  be- 
stehen drei  verschiedene  Vereinigungen  von  Vermittlern  der 
Coulisse,  das  Syndicat  des  Banquiers  en  Valeurs,  das  Syndicat 
des  Banquiers  en  Valeurs  au  comptant  und  die  Chambre  de 
compensation  des  rentes  fran<?aises.  Von  diesen  kann  nur  die 
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Letztere  als  einen  direkten  Einbruch  in  das  Monopol  der  Agents 
de  change  angesehen  werden,  denn  sie  befaßt  sich  mit  dem 
Handel  in  vom  Gesetz  den  Agenten  allein  zugewiesenen  offiziell 
notierten  französischen  Renten.  Immerhin  ist  dieser  freie  Handel 
in  Renten  —  wenn  auch  gesetzlich  nicht  geschützt  —  geduldet 
worden  und  zwar  aus  dem  einfachen  Grund,  weil  sich  der  freie 
Rentenmarkt  große  Verdienste  erworben  hat.  Durch  eine  kon- 
stante Unterhaltung  der  Spekulation,  durch  Verfeinerung  der 
Konditionen  (man  notiert  1^/4  Centimes  Kursvariaton  gegen- 
über nur  2V2  Centimes  im  Parquet)  hat  die  Coulisse  bei  allen 
Manipulationen  der  Renten  nach  oben  bessere  Resultate  erzielt 
als  das  Parquet.  Aber  unter  dem  Schutz  der  Möglichkeit  des 
Differenzeinwandes  in  diesem  ungesetzHchen  Markt  haben  sich 
viele  räudige  Schafe  eingenistet,  welche  als  reine  Contrepartie- 
firmen  nur  auf  die  Ausbeutung  des  PubHkums  bedacht  waren. 
Bei  der  Emission  der  letzten  3V2  %  Anleihe,  kurz  vor  Ausbruch 
des  Krieges,  hat  die  Rentencoulisse  wiederum  Verdienste  in 
der  Vorbereitung  der  Anleihe  durch  die  Börse  erworben,  die  ihr 
bei  der  Liquidation  der  VerpfUchtungen  auch  anerkannt 
wurden. 

Die  Rentencoulisse  ist  übrigens  der  unbedeutendste  Teil 
des  freien  Marktes.  Der  Zweck  des  letztern  besteht  eigenthch 
im  Handel  mit  im  gesetzlich  regulierten  Teil  der  Börse,  dem 
Parquet,  nicht  gehandelten  Wertpapieren;  also  nicht  in  einer 
Konkurrenz  gegenüber  den  Agents  de  change,  sondern  in  einer 
Ergänzung  der  offiziellen  Börse.  In  dieser  CouHsse  fanden  Asyl 
neben  einer  Reihe  ganz  guter  französischer  Werte,  alle  jene 
ausländischen  Wertpapiere,  die  aus  irgend  einem  Grund  im 
Parquet  keine  Zulassung  erfuhren,  ohne  daß  aber  damit  gesagt 
sei,  daß  auch  ihre  Quahtät  schlechter  sei.  Im  Gegenteil!  Die 
Zulassung  im  Parquet  ist  eine  solche  Formsache,  daß  selbst  die 
schlechtesten  Papiere  Eingang  finden  können.  Die  gesetz- 
liche Anerkennung  des  offiziellen  Marktes 
ist  noch  lange  keine  Gewähr  gegen  Verlust. 
Allerdings  sind  die  im  Terminmarkt  der  Coulisse  zugelassenen 
Wertpapiere    in    ihrer    Gesamtheit    viel    spekulativer    Natur 
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als  diejenigen  im  Parquet,  aber  die  Erfahrungen  des  fran- 
zösischen Anlagekapitals  sind  in  der  Coulisse  nicht  schlech- 
ter gewesen  als  im  Parquet.  Wir  finden  in  der  Coulisse 
hauptsächlich  die  Qoldminen,  russische  Industriewerte,  aus- 
ländische Renten  und  Anleihen,  die  wegen  irgend  einer  For- 
mahtät  nicht  zum  Parquet  zugelassen  wurden.  Die  ZulaS'- 
sungzurNotierunginderCoulisse  untersteht  wie- 
derum einer  Prüfung  durch  den  Börsenvorstand,  der  hierauf, 
nach  Anhörung  eines  Referates  eines  Mitgliedes,  entscheidet. 
Die  Regierung  interveniert  hier  nicht. 

Die  Notierungen  der  Kurse  werden  in  zwei  offi- 
ziellen Kursblättern  aufgeführt,  das  eine  für  das  Syndikat  des 
Terminmarktes  und  das  andere  für  das  Syndikat  des  Kassa- 
marktes. Daneben  geben  noch  einzelne  Privatfirmen  Kurs- 
blätter heraus,  in  denen  sie  sowohl  die  Notierungen  des  Par- 
quets,  wie  auch  der  Coulisse  aufnehmen.  Diese  privaten  Kurs- 
blätter haben  wegen  der  Vereinigung  der  Notierungen  von  Par- 
quet und  CouHsse  einen  größeren  Eingang  gefunden  beim  Publi- 
kum als  die  offiziellen  Kursblätter.  Sie  bieten  aber  wegen  ihres 
privaten,  unoffiziellen  Charakters  nicht  unwesentliche  Ge- 
fahren. 

Neben  der  offiziellen  CouHsse  gibt  es  dann  noch  einen 
ganzfreien  Markt,  von  Papieren,  die  überhaupt  nirgends 
zu  einer  Notiz  zugelassen  sind;  dieser  Markt  dient,  abgesehen 
von  wenigen  guten  Werten,  meistens  nur  zur  Ausbeutung  des 
Publikums.  Gegen  ein  Entgelt  nehmen  einzelne  der  privaten 
Kursblätter  Notierungen  aus  diesem  freien  Markt  auf  und 
vermengen  sie  unter  den  Werten  der  wirklichen  Coulisse,  was 
dann  dem  Publikum  den  Eindruck  erweckt,  es  handle  sich  um 
offiziell  zugelassene  Werte.  In  vielen  Fällen  sind  aber  die  da 
aufgeführten  Notierungen  rein  nominell  und  entsprechen  keinen 
Transaktionen,  sondern  sie  werden  so  lange  in  den  privaten 
Kursblättern  aufgeführt  bis  die  Plazierung  der  Papiere  im  Pu- 
blikum durchgeführt  ist  und  verschwinden  dann  wieder  von  der 
Bildfläche.  Das  Publikum  sieht  dann  meistens  zu  spät,  daß  es 
betrogen  ist.  EsisteingroßerFehler,  daßdiefran- 
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zösischeQesetzgebungsichnochnichtmitder 
Führung  von  Kursblättern  abgegeben  hat. 

Die  Mitgliederzahl  des  Syndicat  des  Banquiers  en 
Valeurs  und  diejenige  der  Banquiers  en  Valeurs  au  comptant  ist 
unbeschränkt.  Sie  betrug  beim  ersten  110  Mitgüeder  bei  Aus- 
bruch des  Krieges  und  beim  letzteren  144  Mitglieder,  welche 
meistens  auch  im  ersteren  vertreten  waren.  Die  «Coulissiers» 
sind  nicht  an  eine  Einzelunternehmung  gebunden;  im  Gegen- 
teil, wir  finden  meistens  Kollektiv-  oder  Kommanditgesell- 
schaften, welche  neben  dem  Börsengeschäft  ein  allgemeines 
Bankgeschäft  betreiben.  Das  Stammkapital  einer  Firma 
muß  wenigstens  eine  MiUion  Franken  betragen  bei  der  Eintra- 
gung; es  kann  aber  nachträghch  wieder  auf  irgend  eine  Form 
ausscheiden,  da  eine  KontroUe  über  die  Kontinuität  des  Kapi- 
tales nicht  besteht.  Tatsächhch  sind  die  Firmen  nur  gehalten, 
vor  jeder  Monatsliquidation  Fr.  100,000  zu  hinterlegen.  Es  er- 
gibt sich  hieraus  eine  große  Verschiedenheit  in  der  finanziellen 
Qualität  der  Firmen.  Auch  besteht  in  der  Coulisse  keine  SoH- 
darhaft,  sondern  der  Kundschaft  steht  nur  das  Vermögen  der 
einzelnen  Firmen  gegenüber.  Der  CouUssier  kann  als  Selbst- 
kontrahent an  der  Börse  auftreten,  als  Spekulant,  als  Emis- 
sionshaus. Auch  er  umgibt  sich  mit  einer  Anzahl  von  Remi- 
siers,  die  aber  nur  für  die  Zutragung  von  Kunden  dienen.  Durch 
die  Ausgabe  von  Tages-,  Wochen-  oder  Monatsbulletins  setzt 
der  Coulissier  sich  direkt  in  Verbindung  mit  der  Kundschaft. 

Die  Reportgelder,  welche  der  Couhsse  zufHeßen,  sind 
reine  Firmenkredite  und  gewöhnlich  1 — IV2  %  teurer  als  im 
Parquet,  abgesehen  davon,  daß  durch  die  längere  Befristung 
der  Liquidationen  in  der  CouHsse  (ein  Monat  anstatt  alle  15 
Tage  im  Parquet)  schon  ein  etwas  höherer  Zinsfuß  bedingt  wird. 

b)  Die  Erscheinungen  und  Massnahmen 
bei  Ausbruch  des  Krieges. 

Die  Pariser  Börse  hat  in  den  dem  Krieg  vorangehenden 
Zeiten  eine  Krise  durchgemacht,  die  eben  den  Höhepunkt  über- 
schritten hatte,  als  der  Krieg  ausbrach.  Die  spekulativen  Enga- 
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gements  und  die  Reports  betrugen  etwa  600  Millionen  Franken 
im  Parquet  und  160  Millionen  Franken  in  der  Coulisse  gegen- 
über 1600  Millionen  Franken  in  der  Agadirkrise^)  und  rund 
2  Milliarden  Franken  in  normalen  Zeiten.  Von  einer  Ueber- 
lastirng  der  Börse  kann  also  keine  Rede  sein. 

Die  Ermordung  des  österreichischen  Thronfolgers  hat  in 
Paris  keine  Beunruhigung  erzeugt;  man  bedauerte  den  alten 
Kaiser  Franz  Joseph,  hatte  aber  doch  das  Gefühl,  daß  durch 
den  Abgang  des  Thronfolgers  «mancherlei  für  die  Zukunft  ge- 
hegte Befürchtungen  zerstreut  worden  seien»^).  Trotzdem  die 
Stimmung  an  der  Pariser  Börse  durch  die  Steuermaßnahmen 
der  Regierung,  die  Ulsterfrage  in  England  und  die  ausgebro- 
chenen russischen  Streiks  nicht  nach  oben  tendierte  und  die 
Immobilisation  einzelner  Banken  noch  speziell  verstimmte,  so 
war  der  Ton  keineswegs  flau,  was  sich  in  den  Statistiken  des 
Anhangs  beweisen  läßt.  Es  bedurfte  einer  Einwirkung  von 
außen,  um  einen  Druck  auf  die  Börse  auszuüben  und  dieser 
Druck  kam  seit  Anfangs  Juli  von  Berlin  und  Wien.  So  heißt  es 
durchwegs  in  den  Pariser  Börsenberichten  der  Frankfurter  Zei- 
tung «flau  auf  Wien»,  «flau  auf  Berlin».  Die  Verkäufe  aus 
Deutschland  und  Oesterreich  mehrten  sich  täglich.  Am  23.  JuH 
wurden  die  Verkäufe  aus  dem  Ausland  drückend  und  der  Pariser 
Korrespondent  der  Frankfurter  Zeitung  berichtete: 

»Die  heutige  Pariser  Börse  stand  stark  unter  dem  Eindruck  anhalten- 
der Abgaben  eines  zur  Zeit  in  Wien  weilenden  hiesigen  Grosspekulanten, 
der  heute  russische  Fonds  und  Banken  verkaufte.  Diese  Abgaben  machten 
umsomehr  Eindruck,  als  man  sich  erinnerte,  dass  ein  ähnlicher  Baissevor- 
stoss  von  gleicher  Seite  vor  Ausbruch  des  Balkankrieges  erfolgt  sei.  ^)« 

Am  folgenden  Tag  heißt  es  wieder  von  gleicher  Feder: 
»Die  Börse  hatte  seither  die  Spannung  zwischen  Oesterreich  und  Ser- 
bien optimistisch  aufgefasst  und  die  mitunter  etwas  offensichtlich  ausgeführ- 
ten Wiener  Abgaben  als  Scheinmanöver  betrachtet.  Auch  heute  (nach  Ueber- 
gabe  des  Ultimatums)  will  die  Mehrheit  noch  nicht  an  eine  ernste  Kriegs- 
gefahr glauben.« 


')    Vidal  S.  45. 

2)  Frankfurter  Zeitung  7.  Juli  1914. 

3)  Franfurter  Zeitung  24.  Juli  1914. 
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Diese  Tatsachen  wären  den  tendenziösen  Aufzeichnungen 
von  Respondek  gegenüberzustellen,  die  dahin  gehen,  daß 
die  Pariser  Börse  an  dem  Weltkrieg  interessiert  gewesen  sei^). 
Er  fußt  dabei  beweislos  auf  der  Scheidemann'schen  Erklärung 
im  Reichstag  vom  6.  April  1916  über  den  angeblichen  Brief  von 
Jaures  an  Vandervelde  am  Brüsseler  Parteitag.  Dieser  Brief 
ist  von  Vandervelde  am  16.  April  in  der  «Humanite»  in  Abrede 
gestellt  worden  und  über  die  Stimmung  von  Jaures  geben  die 
deutschen  Genossen,  welche  in  Brüssel  waren  (Scheidemann 
war  ja  gar  nicht  dort)  deutlich  Auskunft^).  Es  ist  übrigens  an 
der  Pariser  Börse  eine  starke  Baisseposition  deutschen  und 
österreichischen  Ursprungs  festgestellt  worden.  Und  damit  wird 
auch  die  von  der  Frankfurter  Zeitung  beanstandete  Radauszene 
gegen  den  österreichischen  Bankier  O.  A.  Rosenberg^)  an  der 
Pariser  Börse  begreiflich,  der  der  mysteriöse  Baissier  seit  eini- 
gen Tagen  war,  dessen  Finanzierung  Montenegros  im  ersten 
Balkankrieg  nicht  unwesentlich  zu  den  europäischen  Wirren 
beigetragen  hat. 

Nach  Bekanntwerden  des  Ultimatums  an  Serbien  und  der 
österreichischen  Intransigenz  kam  der  Markt  ins  Stocken, 
Käufer  traten  selten  mehr  auf,  die  Hausseengagements  suchten 
nach  Glattstellung  und  die  Spekulation  versuchte  durch  Baisse- 
engagement sich  für  die  Haussepositionen  zu  decken.  Am  25. 
Juli  beschloß  das  Coulissen-Syndikat  der  Rente,  aus  den 
sich  ergebenden  Schwierigkeiten  einer  richtigen  Notierung,  den 
Handel  in  französischen  Renten  zu  sistieren.  Am  21.  Juli  sah 
sich  die  Chambre  syndicale  des  Banquiers  en  Valeurs  genötigt, 
den  Terminmarkt  der  Coulisse  zu  unterdrücken;  das  Kassa- 
geschäft wurde  weiter  geführt.  Am  28.  Juli  wurde  die  Börse 
nicht  suspendiert,  wie  Respondek  fälschhch  behauptet  (S.  88), 
sondern  die  UltimoreguHerung  um  einen  Monat  verschoben. 
Seitdem  man  mit  der  Möglichkeit  eines  Krieges  rechnen  mußte, 
kündeten  die  Banken  und  Privaten,  welche  Reports  eingegan- 

')  Respondek,  Frankreichs  Bank-  und  Finanzwirtschaft  im  Krieg  S.87/88. 
'^)  Bernstein,  Die  internat.  Arbeiterklasse  und  der  europ.  Krieg.  S.  24. 
^)    Frankfurter  Zeitung  28.  Juli  1914. 
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gen  hatten,  ihre  Gelder.  Der  Report  ist  kein  Vorschuß  auf  Wert- 
papiere, sondern  ein  Kauf  mit  gleichzeitigem  Wiederverkauf  auf 
einen  nächsten  Termin.  Bei  Ablauf  der  Termins  ist  der  Ver- 
käufer sicher,  daß  er  gegen  Lieferung  der  Titel  sein  Geld  plus 
dem  Reportaufgeld  erhält.  Das  Reportgeschäft  ist  wegen  seiner 
Kurzfristigkeit  und  Sicherheit  bei  Banken  und  Privaten,  Gesell- 
schaften (Warenhäuser,  Eisenbahngesellschaften,  Notare  usw.), 
welche  vorübergehend  über  flüssige  Mittel  verfügen,  zu  einer 
beliebten  Geldanlage  geworden.  Diese  Reportgelder,  welche 
direkt  in  die  Börse  vorgeschossen  waren,  summierten  sich  am 
28.  JuH  1914  auf  nicht  über  550  Millionen  Fr.,  weil  den  Hausse- 
positionen auch  Baisseengagements  gegenüberstanden.  Die  Ge- 
samthaussepositionen machten  etwas  über  750  Millionen  Fran- 
ken aus.  Von  den  der  Börse  geliehenen  550  Miüionen  Franken 
stammte  etwa  die  Hälfte  aus  den  Banken  und  der  Rest  aus 
privaten  Händen.  Die  Kündigung  des  gesamten  Postens  Gelder 
stand  bevor  und  da  eine  Exekution  wegen  Zahlungsverwei- 
gerung mangels  intervenierender  Käufer  nicht  mögUch  war, 
suchte  die  Börse  Hilfe  bei  der  Regierung.  Eine  Durchführung 
der  Liquidation  zu  den  stark  gesunkenen  Kursen  hätte  den  Ruin 
der  Spekulation  und  der  Vermittler  nach  sich  gezogen,  ganz  ab- 
gesehen, daß  die  nötigen  Mittel  zur  Prolongierung  nicht  gefun- 
den worden  wären.  Da  beschloß  iiian  auf  einer  Konferenz  der 
Regierung  und  der  Vertreter  des  ParQuets  am  29.  Juli  1914  d  i  e 
Liquidation  auf  Ende  August  zu  verschieben. 
Es  ist  oft  geschrieben  worden,  daß  die  Börse  durch  diese  Ver- 
zichtleistung auf  die  Innehaltung  der  Koi.U'akte  den  Anstoß  zum 
Moratorium  gegeben  hätte;  die  Banken  seien  wegen  der  Stun- 
dung der  Reportgelder  an  der  Börse  nicht  in  der  Lage  gewesen, 
ihren  Verpflichtungen  nachzukommen.  Das  ist  augenscheinlich 
falsch,  denn  wegen  den  300  Millionen  Franken  (ca.  250  Mil- 
lionen Franken  kamen  nicht  von  Banken),  welche  die  Banken 
der  Börse  geliehen  hatten,  kamen  die  6  Milliarden  Franken 
Depositen  dieser  Banken  nicht  in  Gefahr.  Aber  die  Banken 
waren  dadurch  gezwungen,  auch  diejenigen  Positionen  per 
August  weiter  zu  prolongieren,  die  sie  in  Konkurrenz  zur  Börse, 
nur  mit  den  gleichen  Usanzen,  «in  sich»  reportiert  hatten. 
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V  i  d  a  1  hebt  mit  Recht  hervor,  daß  eine  rechtliche  Grund- 
lage zu  der  Prolongierung  der  Reports  per  Ende  August  ge- 
fehlt habe,  da  ein  Moratorium  gar  nicht  erklärt  gewesen  sei. 
(S.  45.)  Am  30.  Juli  wurden  sämtliche  Prämien  auf  Ueberein- 
kunft  abandoniert.  Nur  die  Rentencoulisse  gab  die  Fakultät, 
auf  den  abgeschlossenen  Prämiengeschäften  zu  beziehen  oder 
zu  abandonieren.  lieber  die  Termingeschäfte  und  Prämien- 
geschäfte per  15.  August  kümmerte  man  sich  gar  nicht  einmal. 
In  der  Coulisse  wurde  am  30.  Juli  kein  einziger  Kurs  per  Kassa 
notiert,  nachdem  schon  das  Termingeschäft  seit  dem  21,  Juli 
sistiert  war.  Dagegen  wurde  bekannt  gemacht,  daß  das  Kassa- 
geschäft in  der  Coulisse  nur  noch  abgeschlossen  würde  gegen 
Lieferung  der  Titel  innert  48  Stunden.  Am  1.  August  wurde 
weder  im  Parquet  noch  in  der  Coulisse  eine  Notierung  vorge- 
nommen. 

Am  Montag  den  3.  August  nahm  dann  das  Geschäft  wieder 
zu,  allerdings  nur  in  beschränktem  Maße.  Die  meisten  Besucher 
der  Börse  waren  zu  den  Fahnen  geeilt  und  der  Spekulation 
fehlte  der  Rückgrat,  der  Kredit.  Die  Umsätze  varierten  ge- 
waltig. Während  der  Kassamarkt  noch  etwas  mehr  belebt  war, 
sanken  die  Anzahl  der  Terminabschlüsse  auf  ganz  wenige  her- 
unter. In  den  ersten  paar  Tagen  nach  Kriegsausbruch  wurden 
überhaupt  nur  französische  Renten  per  Termin  gehandelt. 
Später,  im  Laufe  des  Monats  August,  kamen  dann  öfters  Rio 
Tintos,  französische  Bankaktien,  russische  Renten,  Banque  Na- 
tionale du  Mexique,  3V2  %  ital.  Rente,  spanische  Exterieure, 
spanische  Bahnen,  usw.  auf  Termin  zur  Notiz,  resp.  auf  Liqui- 
dation per  Ende  August,  entgegen  der  Behauptung  von  Respon- 
dek,  der  Markt  sei  nur  für  Kassageschäfte  geöffnet  gewesen 
(S.  88). 

Der  Börsenstempel  von  Fr.  91,000  per  August  entspricht 
noch  einem  Umsatz  von  300  Millionen  Franken,  während  die 
deutschen,  östereichischen  und  russischen  Börsen  geschlossen 
waren.  Die  Kurse  an  der  Börse  drückten  weniger  die  Umwer- 
tung der  Wertpapiere  durch  den  Krieg  aus,  als  die  Mobilisation 
von  Wertpapieren  durch  immobilisierte  Kapitalisten,  die  durch 
das  Moratorium  in  die  Unmöglichkeit  versetzt  waren,  ihre  De- 
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positen  auf  den  Banken  abzuheben.  Aber  die  Kurse  entsprachen 
dem  gegenseitigen  Angebot  und  Nachfrage  und  waren  kontroU 
liert  durch  das  Börsenpersonal. 

Mit  dem  Entscheid  des  Waffenglücks,  mit  dem  Vorstoß  der 
deutschen  Armeen  auf  Paris  flüchtete  die  Regierung,  die  Bank 
von  Frankreich  mit  dem  Goldschatz,  und  die  größeren  Bank- 
institute nach  Bordeaux.  Für  den  Vorstand  der  Pariser  Börse 
lag  es  deshalb  nahe,  der  Regierung  zu  folgen  und  die  Wert- 
papiere des  Parquets  in  Sicherheit  zu  bringen.  Die  Börse 
wurde  am  3.  September  1914  in  Paris  offiziell 
geschlossen  und  nach  Bordeaux  verlegt.  Die 
Liquidation  der  Termingeschäfte,  welche  Ende  August  hätte  er- 
folgen sollen,  wurde  am  26.  August  auf  Ende  September  ver- 
schoben und  am  21.  September  verkündete  ein  Dekret  die  Ver- 
schiebung «sine  die»: 

»Sont  provisoirement  suspendues  toutes  demandes  en  payement  et 
toutes  actions  judiciaires  relatives  aux  ventes  et  achats  ä  terme  anterieure 
au  4  aoüt  1914  des  rentes,  fonds  d'etats  et  autres  valeurs  mobili^res  ainsi 
qu'aux  Operations  de  reports  s'y  rattachant. 

Les  sommes  dues  ä  raison  de  ces  ventes,  achats  et  reports  seront 
augmentees  d'un  interet  moratoire  de  57o  Tan.« 

Damit  hing  die  ganze  Regulierung  der  Terminoperationen 
in  der  Luft.  Die  Terminoperationen,  welche  seit 
dem  4.  August  abgeschlossen  waren,  wurden 
aber  durch  dies  es  Dekret  nicht  geschützt.  Die 
Börse  vegetierte  in  Bordeaux  dahin  ohne  große  Umsätze.  Die 
Notierungen,  welche  man  da  erzielte,  sind  rein  nominell  zu  ver- 
stehen. Der  Börsenstempel  aller  vier  Börsen,  Paris,  Bordeaux, 
Lyon  und  Marseille  betrug  im  Monat 

Juli  1914  Fr.  628,000 

August  »  91,000 

September  »  7,000 

Oktober  »  9,000 

November  »  23,000 

Dezember  »  35,000 

Mit  anderen  Worten  die  Umsätze  im  September  und  Okto- 
ber waren  gleich  null.    Nach  der  Schlacht  an  der  Marne,  aber 
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so  recht  erst  nach  den  erfolgreichen  Kämpfen  an  der  Ysere  ver- 
mehrte sich  das  Vertrauen.  Infolge  der  Unmöglichkeit,  Wert- 
papiere in  größerem  Maße  bei  der  Bank  von  Frankreich  lom- 
bardieren zu  lassen  und  durch  die  vollkommen  passive  Hal- 
tung der  Kreditinstitute,  mußte  wieder  ein  Markt  geschaffen 
werden,  auf  welchem  es  möglich  war,  Wertpapiere  zu  ver- 
kaufen. Diese  Notwendigkeit  bestand  nicht  nur  für  die  im- 
mobilisierten Kapitalisten,  sondern  im  vermehrten  Maße  war 
dies  nötig  für  die  Beteihgung  der  Kapitalisten  an  der  Kriegs- 
finanzierung, für  den  Erwerb  von  Bons  der  Nationalverteidi- 
gung und  für  die  Schaffung  flüssiger  Mittel  für  die  Beteiligung 
an  der  notwendig  gewordenen  Waffen-  und  Munitionsfabrika- 
tion. 

c)  Die  Wiedereröffnung  der  Pariser  Börse. 

Trotzdem  die  Börse  offiziell  geschlossen  war,  trafen  sich 
ohne  Unterbruch  die  in  Paris  zurückgebliebenen  Börsenbe- 
sucher über  die  Börsenzeit  vor  dem  Börsengebäude  zur  Dis- 
kussion der  Ereignisse.  Gegen  Ende  Oktober  vermehrte  sich 
die  Zahl  der  zurückgekehrten  Börsenbesucher  und  man  erwog 
die  Aufnahme  der  Geschäfte.  Aber  für  die  Wiedereröffnung  der 
Börse  machten  sich  nicht  unerhebliche  Schwierigkeiten  gel- 
tend. Man  fürchtete  die  Notierung  tiefer  Kurse,  einen  gewalti- 
gen Verkaufsandrang  und  alle  Unannehmlichkeiten,  die  damit 
verbunden  sind.  Aber  schließlich  überwog  das  Interesse  der 
Kapitalzirkulation.  Mit  der  Rückkehr  der  Regierung  und  der 
Bank  von  Frankreich  nach  Paris,  wurde  auch  die  Börse 
für  Wertpapiere  und  nur  für  Kassaabschlüsse 
am  7.  Dezember  1914  wieder  offiziell  eröffnet. 
Die  Börse  für  Devisen  blieb  noch  geschlossen,  obschon  sich 
auch  da  die  Vertreter  bereits  wie  in  normalen  Zeiten  zur  Dis- 
kussion zusammenfanden.  Der  Umsatz  war  in  den  ersten  Tagen 
noch  bescheiden;  man  tastete  vorläufig  die  Nachfrage  und  das 
Angebot  ab.  Aber  die  besten  Hoffnungen  der  Optimisten  wur- 
den übertroffen.    Das  Vertrauen  in  den  Enderfolg  des  Krieges 
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nach  den  siegreichen  Kämpfen  an  der  Ysere  hielt  das  PubUkum 
ab,  bei  den  tiefen  Kursen  die  Papiere  auf  den  Markt  zu  bringen; 
man  hoffte  bei  Friedensschluß  wieder  bessere  Kurse  zu  finden 
und  die  Nachfrage  nach  guten  Werten  steigerte  sich  von  Tag 
zu  Tag.  Die  Folge  war  eine  sofortige  Besserung  der  Kurse 
auf  der  ganzen  Linie^).  Am  ersten  Tag  wurden  104  Papiere,  am 
zweiten  Tag  134  Papiere,  am  dritten  Tag  165  Papiere  notiert. 
Vorgängig  der  Eröffnung  des  Kassamarktes  wurde  z  w  i  - 
s  ch  en  d  em  B  ö  r  sen  vor  stan  d  desParquets  und 
derBank  von  Frankreich  einAbkommen  ge- 
schlossen, das  auf  die  Mobilisierung  eines  Teiles  der  Re- 
portgelder hin  tendierte.  Seitdem  die  Börse  in  Selbsthilfe  die 
Reportverpflichtungen  von  sich  aus  prolongierte,  erhob  sich 
von  Seiten  der  Reporteurs  eine  intensive  Kritik,  die  durch  eine 
Zeitungscampagne  einen  heftigen  Charakter  annahm.  Man  warf 
den  Agents  de  change  vor,  ihre  VerpfHchtungen  nicht  gehalten 
und  den  allgemeinen  Mißkredit  des  gegenwärtigen  Börsen- 
systems gezüchtet  zu  haben.  Die  kitzlige  Frage  der  Abschaf- 
fung des  Monopols  der  70  Agents  de  change  wurde  aufgewor- 
fen, um  dieselben  zu  einer  Aktion  zu  bewegen.  SchUeßlich  ge- 
währte die  Bank  von  Frankreich  unter  der  solidarischen  Haf- 
tung der  70  Agents  de  change  einen  Diskontkredit  von  200  Mil- 
lionen Franken  zu  5  %  gegen  Hinterlage  von  Wertpapieren  von 
2V2  mal  höherem  Börsenwert.  Mit  anderen  Worten:  der  Re- 
porteur  konnte  die  von  ihm  reportierten  Titel  zur  Bank  von 
Frankreich  bringen  und  auf  einen  Agenten  40  %  des  Report- 
geldes ziehen,  welcher  Wechsel,  dann  von  der  Bank  von  Frank- 
reich diskontiert  wurde.  Das  Abkommen  war  sehr  kompliziert 
und  brachte  dem  Reporteur  keinen  Vorteil.  Er  war  der  Bank 
von  Frankreich  gegenüber  für  die  erhaltenen  40  %  noch  wech- 
selmäßig verpfHchtet  und  mußte  sich  der  Qesamthinterlage  ent- 
ledigen. Auf  diese  Weise  konnte  er  nur  einen  Teil  seines  Geldes 
mobilisieren,  aber  nicht  aus  der  VerpfHchtung,  resp.  aus  dem 
Risiko  treten.   Das  Abkommen  hat  denn  auch  nur  einen  spär- 


^)   Siehe  Börsenkurse  im  Anhang. 
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liehen  Erfolg  erzielt.  Man  sagt,  daß  nur  16  Millionen  Franken 
auf  diese  Weise  von  der  Bank  von  Frankreich  benötigt  wur- 
den^). Zudem  war  die  Coulisse,  deren  Geldgeber  wohl  am 
meisten  von  der  Offerte  profitiert  hätten,  davon  ausgeschlossen. 

Trotzdem  der  Terminmarkt  nicht  eingeführt  war,  so  wur- 
den bald  nach  Eröffnung  in  der  Coulisse  Abschlüsse  «fin 
m  0  r  a  t  0  i  r  e»  oder  per  Liquidation  getätigt.  Diese  Abschlüsse 
bezweckten  die  Qlattstellung  von  Positionen  und  die  Kurse 
waren  durchwegs  etwas  höher  als  die  Kassakurse.  In  russi- 
schen Industriewerten  wurden  10  bis  20  Franken  über  dem 
Kassakurs  solche  Termingeschäfte  per  Liquidation  abgeschlos- 
sen. Die  Reguherung  dieser  Abschlüsse  verstand  sich  an  der 
nächst  folgenden  Liquidation  des  Terminmarktes  der  Pariser 
Börse.  Da  aber  dieser  Tag  der  Liquidation  unbestimmt  war 
—  er  konnte  in  zwei  Monaten,  aber  auch  erst  in  einem  Jahr 
eintreten  —  so  wurde  vom  Tage  des  Abschlusses  an  dem  Käu- 
fer und  Verkäufer  ein  Verzugszins  von  5  %  auf  dem  Abschluß- 
kurs verrechnet.  Die  Umsätze  beliefen  sich  nicht  auf  gerade 
gewaltige  Summen;  sie  ermöglichten  aber  doch  der  ansehn- 
lichen Baissepartei  einen  Teil  der  Titel  zu  den  billigsten  Kursen 
einzudecken.  Die  Kurse  wurden  nie  offiziell  notiert. 

Entgegen  dieser  eigenen  Initiative  zum  Abschluß  von  Ge- 
schäften sind  dem  freien  Spiel  der  Kräfte  an  der  Börse  zahl- 
reiche Schranken  gelegt  worden.  Um  die  größte  Zahl 
von  Abschlüssen  zu  ermöglichen  und  gleichzeitig  zum  Schutz 
der  Kurse  gegen  allzustarke  Schwankungen  bei  großem  An- 
gebot, wurde  vom  Anfang  an  am  Kopf  des  offiziellen  Kurs- 
blattes des  Parquets  gedruckt:  «L'execution  des 
ordres  limites  et  non  limites  n'est  pas  garan- 
t  i  e».  Dies  sollte  heissen,  daß  eine  Kursnotiz  nur  den  Ab- 
schluß eines  Geschäftes  bedeute,  daß  aber  kein  Recht  auf  Aus- 
führung seitens  der  Kundschaft  bestehe.    Wenn  z.  B.  eine  Bank 


')    Respondek   zitiert   öfters   aus   der  Frankfurter  Zeitung  die  falsche 
Summe  von  50  Millionen  Franken. 
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einem  Agenten  den  Auftrag  gibt,  russische  Rente  zum  Kurse 
von  85  %  zu  verkaufen  oder  gar  «bestens»  und  man  notierte 
86,  so  kann  die  Bank  nicht  verlangen,  daß  der  Auftrag  zur  Aus- 
führung gekommen  sei,  trotz  Ueberschreitung  der  Limite,  oder 
bisheriger  Usanz,  daß  bei  einem  Bestensauftrag  wenigstens 
ein  Teilbetrag  zur  Ausführung  kommen  mußte.  Diese  Bestim- 
mung ist  in  neutralen  und  gegnerischen  Zeitschriften  dahin  in- 
terpretiert worden,  die  französische  Regierung  habe  sie  aufge- 
stellt, um  die  Notierung  der  Rente  eigenmächtig  vorzunehmen. 
Es  ist  nicht  abzuleugnen,  daß  im  Schutze  einer  solchen 
Schranke  die  Uebersicht  über  den  wahren  Preis  der  Papiere 
gefälscht  werden  kann,  aber  man  muß  gleichzeitig  zugeben, 
daß  von  der  Bestimmung  nur  selten  Gebrauch  gemacht  wurde 
und  daßdieTendenzderRentegenauderMarkt- 
1  ag  e  en  t  s  p  r  ach  u  n  d  s  ank  ,  entgegen  den  for- 
cierten Notierungen  in  andern  Ländern  zur 
Täuschung  des  Publikums. 

Viel  einschneidender  in  das  freie  Spiel  der  Kräfte  griff  der 
Beschluß  der  Chambre  syndicale  des  Agents 
dechangevom2  2.  Februar  1915,  wonach  in  Zukunft 
nur  noch  Verkaufsaufträge  von  Franzosen,  welche  ihren 
Wohnsitz  in  Frankreich  haben  und  über  den  regulären  Erwerb 
der  Titel  sich  ausweisen  können,  ausgeführt  würden.  Die  Ur- 
sache des  Beschlusses  lag  in  dem  damals  eintretenden  Um- 
schwung im  Wechselkursmarkt,  in  ähnlichen  Beschlüssen  der 
Londoner  Börse  und  in  der  Lieferung  großer  Posten  russischer 
Wertpapiere,  deren  Herkunft  aus  Deutschland  und  Oesterreich 
festgestellt  werden  konnte.  Vom  Standpunkt  der  Erhaltung  der 
Währung  ist  diese  Maßregel  auch  nicht  zu  beanstanden.  Aber 
wenn  man  sie  betrachtet  vom  Gesichtspunkt  der  Aufgabe  der 
Börse  und  der  allgemeinen  bisherigen  Rechtsauffassung,  daß 
ein  Markt  nicht  nur  zum  Kauf,  sondern  auch  zum  Verkauf  für 
das  neutrale  Ausland  offen  sei,  so  kommt  man  zu  dem  scharfen 
Urteil,  daß  sie  gegenüber  dem  neutralen  Ausland  einen  Kon- 
traktbruch bedeute.  Die  Protestationen  ließen  denn  auch  nicht 
auf  sich  warten,  und  die  Bestimmungen  wurden  von  den  un- 
seriösen Firmen  oft  umgangen.    Das  Ausland  offerierte  seine 
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in  Paris  verkäuflichen  Wertpapiere  nicht  mehr  an  der  Börse, 
sondern,  zu  tieferen  Kursen  als  an  der  Börse,  direkt  an  Private 
oder  Vermittler.  Es  lag  auf  der  Hand,  daß  Präzisierungen  der 
Bestimmung  vorgenommen  werden  mußten.  Aber  an  Stelle 
einer  strengen  Qesetzesaufstellung,  daß  der  Handel  in  Wert- 
papieren aus  dem  Ausland  nur  von  Agents  de  change  durch- 
geführt werden  könne,  was  durch  die  Postzensur  hätte  kontrol- 
liert werden  können,  mit  genügenden  Ausweisen  über  Erwerb 
und  Nationalität  (Ankaufsbordereaux  und  Titelnummer),  womit 
der  Handel  mit  feindlichen  Ausländern  sicher  unterbunden  ge- 
wesen wäre,  wurden  neue  hinkende  Bestimmungen  getroffen, 
die  nur  hemmenden  Charakter  besaßen,  das  reguläre  Geschäft 
unterbanden  und  der  Umgehung  durch  unseriöse  Firmen,  Ver- 
mittler und  Strohmänner  Tür  und  Tor  offen  ließen. 

Nach  den  Abänderungen  wurden  verkäuflich  aus  dem  neu- 
tralen Ausland  und  den  verbündeten  Mächten: 

1,  Wertpapiere,  die  nach  dem  4.  August  1914,  also  seit  Kriegsausbruch 
in  Frankreich  gekauft  wurden  und  seither  in  Frankreich  liegen  ge- 
lassen wurden. 

2.  Wertpapiere,  die  vor  dem  Ausbruch  des  Krieges  gekauft  wurden 
mit  neutralem  oder  allierten  Nationalitätsausweis  des  Besitzers. 

a)  wenn  der  Gegenwert  in  französischen  Renten  angelegt  wurde 
bis  zum  Ende  des  Krieges. 

b)  wenn  der  Gegenwert  zur  Bezahlung  von  Börsendifferenzen 
diente  oder  wenn  über  den  Betrag  nicht  disponiert  wurde, 
wenn  die  Börsenkurse  die  Differenzen  bei  spätereren  Liqui- 
dationen wieder  ausglichen. 

c)  zum  Abbau  von  Börsenpositionen,  resp.  Anwendung  des  Ver- 
kaufserlöses zum  Bezug  von  reportierten  Positionen. 

Im  Sommer  1917  ist  dann  auch  noch  die  Bestimmung  über 
die  Verwendung  zum  Kaufe  von  Renten  annulliert  worden  und 
seither  ist  grundsätzlich  nur  noch  der  Verkauf  von  seit  Aus- 
bruch des  Krieges  gekauften  Papieren  aus  neutralen  oder  ver- 
bündeten Ländern  gestattet.  Dem  neutralen  gutgläubigen  Er- 
werber von  Wertpapieren  an  der  Pariser  Börse  ist  natürlich 
mit  diesen  Einschränkungen  nicht  gedient.  Die  Lehre  der 
Risikoverteilung  von  Kapitalanlagen  in  Wertschriften,  die  Dok- 
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trin  des  Besitzes  von  ausländischen  Wertpapieren  als  Liquidi- 
tätsreserve bei  Banken,  Versicherungsgesellschaften  und  dergL 
hat  damit  ein  gehöriges  Loch  erhalten  und  die  Bedeutung  der 
Internationalität  des  Marktes  von  fremden  Wertschriften  eine 
unliebsame  Abschwächung. 

Schließlich  sind  hier  noch  zu  nennen  die  Einschränkungen, 
welche  durch  Gesetz  geschaffen  wurden  zum  Schutz  der 
Besitzer  von  Wertschriften,  welche  infolge 
desKrieges  ihrerTitelverlustig  gingen  (Flücht- 
linge aus  dem  besetzten  Gebiet,  Diebstahl;  Depots  in  Banken 
im  besetzten  Gebiet)  und  die  darauf  hingehen,  daß  der  recht- 
mäßige Besitzer  gegen  den  Handel  dieser  Papiere  und  die  Zah- 
lung von  Zinskupons  Opposition  durch  einfachen  eingeschrie- 
benen Brief  an  die  Gesellschaft  und  den  Syndic  der  Agents  de 
change  unter  Angabe  der  Nummern  oder  sonstiger  Erkennt- 
lichkeiten der  Titel  machen  konnte. 

Nicht  direkt  auf  die  Börse  einwirkend,  aber  doch  von 
Bedeutung  für  den  Wertpapiermarkt  ist  das  Gesetz  vom 
3  L  M  a  i  19  16,  welches  die  «Emission,  e  x  p  o  s  i  t  i  o  n,  l  a 
mise  en  vente,  l'introduction  sur  le  marche  en 
France»  neuer  Wertpapiere  verbietet  bezw.  der 
Autorisation  des  Finanzministers  unterstellt.  Es  muß  der  Nach- 
weis geliefert  werden,  daß  die  Emission  für  die  Erweiterung 
der  Produktion  im  Interesse  der  Landesverteidigung  bestimmt 
ist.  Der  Zweck  dieses  Gesetzes  ging  dahin,  eine  Reihe  von 
projektierten  Emissionen  ausländischer  Gesellschaften  zum  vor- 
aus zu  verbieten,  und  den  Kapitalmarkt  des  Inlandes  ganz  auf 
die  Finanzierung  der  Kriegsindustrie  und  des  Staatsbedarfes 
zu  konzentrieren.  Jede  neue  Emission  oder  Einführung  unter- 
liegt der  Genehmigung  des  Finanzministers,  der  sie  auf  den 
Zweck  zu  prüfen  hat.  Allerdings  ist  das  Gesetz  mit  Bezug  auf 
die  Fassung  sehr  ungenau.  Unter  «Einführung»  wird  eben  nicht 
eine  neue  Bildung  von  Effekten  verstanden,  sondern  die  Schaf- 
fung eines  Marktes  für  bereits  bestehende  Papiere  durch  ein 
Bankhaus  oder  Großspekulanten^).    Auch  würde    schlechter- 

')   Siehe   Journal   [des   Economistes   15.   Dez.  1916   Abhandlung  von 
J.  Tchernoff. 
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dings  die  Ausübung  von  Bezugsrechten  auf  ausländischen 
Aktien  durch  öffentHche  Ausschreibung  unter  das  Gesetz  fallen. 
Trotzdem  ist  weder  bei  den  zahlreichen  Kapitalerhöhungen 
russischer  Gesellschaften,  noch  bei  den  verschiedentlichen 
Spekulationsmanövern  an  der  Börse  öffentlich  eingeschritten 
worden.  Das  starre  Gesetz  hat  sich  da,  trotz  seinem  Wortlaut 
an  die  sich  ergebenden  Transaktionen  angepaßt.  Die  Kontrolle 
des  Kapitalmarktes  ist  übrigens  durch  das  Gesetz  von  der  Re- 
gierung in  weitgehendem  Maße  erwirkt  worden. 

d)  Die  Liquidation. 

Von  Anfang  des  Krieges  an  erhoben  sich  Stimmen  gegen 
das  für  französische  Begriffe  unerhörte  Moratorium  einer  vom 
Staate  überwachten,  konzessionierten  und  mit  Monopolstellung 
ausgerüsteten  Gesellschaft,  wie  es  die  «Compagnie  des  Agents 
de  change  pres  de  la  Bourse  de  Paris»  ist.  Speziell  von  Seiten 
der  durch  das  Abkommen  mit  der  Bank  von  Frankreich  nicht 
befriedigten  Reporteure  wurde  nichts  unterlassen,  um  die  Mo- 
nopolstellung der  70  Agents  anzugreifen.  Man  wollte  nicht  be- 
greifen, daß  die  Durchführung  der  Liquidation  vom  31.  JuH  1914 
nicht  nur  ein  Selbstmord  der  Börse,  sondern  eine  ganze  Un- 
möglichkeit gewesen  war,  daß  die  Zahlungsfähigkeit  der  Agents 
nicht  von  Sachgütern,  sondern  von  effektivem  Geld  abhing. 
Daß  der  Zustand  des  «sine  die»  verlängerten  Moratoriums  un- 
haltbar wurde,  anerkannten  auch  die  Agents  de  change,  nur 
war  eine  Lösung  schwierig  zu  finden.  Die  Bemühungen  des 
Syndic  Mr.  Röchet  führten  zu  keinem  Ziel;  er  demissionierte 
deshalb  am  29.  Juni  1915.  An  seine  Stelle  trat  als  Syndic  M  r. 
D  e  s  e  i  1 1  i  g  n  y.  Die  Notwendigkeit  einer  Liquidation  der  Bör- 
senverpflichtungen erhöhte  sich  durch  die  Bedürfnisse  des 
Staates  nach  einer  Kriegsanleihe  zur  Fundierung  der  großen, 
schwebenden  Schuld.  Aber  eine  Anleihe  war  nicht  durchführbar, 
solange  das  Herz  des  Kapitalmarktes  nicht  richtig  funktionierte. 
Man  mußte  dem  Publikum  eine  Rente  mit  breitem  Markt  schaf- 
fen und  dieser  Markt  war  abhängig  von  der  Funktion  der  Pa- 
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riser  Börse.  Man  beschleunigte  deshalb  die  Unterhandlungen 
für  die  Liquidation  und  einigte  sich  anfangs  August  1915  über 
die  Hauptlinien  der  Durchführung.  Aber  erst  gegen  Mitte  Sep- 
tember war  eine  allgemeine  Uebereinstimmung  mit  allen  Par- 
teien und  der  Coulisse  erzielt  worden,  sodaß  die  Liquidation 
erst  auf  Ende  September  1915  zur  Durchführung  kam.  Immer- 
hin machendiegroßenLinienderDurchführung 
d  e  r  Li  q  u  i  da  t  i  on  dem  neuen  Syndic  des  Par- 
quets  Mr.  Deseillignyunddem  jenigen  der  Cou- 
lisse, Mr.  Paurreau,  alle  Ehre. 

Die  Grundlagen  der  Liquidation  sind  folgende: 
Man  befand  sich  gegenüber  einem  Markt  von  netto  400 
Millionen  Franken  Haussepositionen  im  Parquet  und  rund  150 
Millionen  Franken  Haussepositionen  in  der  Coulisse,  wenn 
man  die  Baissepositionen  in  Abzug  bringt.  Es  war  anzuneh- 
men, daß  die  Reporteure,  in  einer  Liquidation  ihre  gesamten 
Gelder  zurückziehen,  und  daß  die  Debitoren,  durch  das  Mora- 
torium geschützt,  nichts  zahlen  würden.  Zudem  krankten  die 
Vermittler  der  Coulisse  an  den  hohen  Verpflichtungen  in  fran- 
zösischer Rente,  welche  sie  bei  der  Emission  der  3V2  %  Anleihe 
im  Juli  1914,  kurz  vor  Kriegsausbruch  im  Interesse  des  Staats- 
kredites und  der  Durchführung  jener  Anleihe  sich  aufgeladen 
hatten.  Es  mußte  in  erster  Linie  für  die  Finanzierung  jener 
Beträge  gesorgt  werden.  Es  wurde  folgendermaßen  vorge- 
gangen : 

Die  Compagnie  des  Agents  de  change  ver- 
zichtete freiwillig  auf  das  Moratorium  ihrer 
Kundschaft  gegenüber,  Spekulanten  wie  Re- 
porteure. Sie  zahlt  alles  aus,  was  von  ihr  ver- 
langt wird.  Die  Coulisse  zahlt  nur  die  Diffe- 
renzen auf  den  Positionen  aus,  läßt  aber  das 
Moratorium  auf  den  Reports  bestehen. 

Für  die  Finanzierung  der  Aufgabe  des  Moratoriums  im 
Parquet  und  der  Auszahlung  der  Differenzen  der  CouHsse  hatte 
die  Compagnie    des  Agents  de  change    zu    sorgen.     Anfangs 
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August  1915  gab  sie  eine  Anleihe  von  75  Millionen  Franken  in 
Form  6  %  steuerfreier  Obligationen  von  Fr.  1000,  rückzahlbar 
vom  1.  August  1920  in  jährlichen  Ziehungen  und  zum  Preise 
von  Fr.  980  per  Obligation,  heraus.  Als  Sicherheit  für  diese 
Emission  gab  sie  die  Solidarhaft  der  70  Agenten  und  eine  spe- 
zielle Verwendung  von  Courtagen.  Die  Bank  von  Frankreich 
erhöhte  die  Limite  des  gewährten  Vorschusses  von  200  auf  250 
Millionen  Franken  und  der  Staat  verpflichtete  sich  für  den  Fall 
der  Not  der  Compagnie  des  Agents  de  change  mit  den  nötigen 
Mitteln  in  Form  von  Schatzwechseln,  welche  bei  der  Bank  von 
Frankreich  rediskontierbar  sind,  beizustehen.  Das  Parquet  war 
mit  diesen  Mitteln  ausreichend  gerüstet,  um  die  Differenzen 
und  Reports,  welche  man  von  ihm  verlangen  konnte,  auszu- 
zahlen, selbst  wenn  kein  einziger  Debitor  zahlen  würde. 

Schwieriger  gestaltete  es  sich  für  die  C  o  u  1  i  s  s  e.  Die 
Qualität  der  reportierten  Werte  war  hier  wohl  nicht  viel  dis- 
kutabler als  bei  einer  Reihe  von  Parquetwerten,  aber  die  Soli- 
dität der  einzelnen  Häuser  ist  so  verschieden,  daß  eine  Hilfe 
für  a  1 1  e  Vermittler  mit  Bezug  auf  die  Reports  nicht  erhältlich 
war.  Mangels  der  solidarischen  Haftung  und  der  ungleichen 
Kreditwürdigkeit  der  einzelnen  Coulissenfirmen  mußte  von 
einer  Aufgabe  des  Moratoriums  abgesehen  werden.  Dagegen 
wurde  beschlossen,  die  sich  ergebenden  Differenzen  gegenüber 
den  Reporteuren  und  Spekulanten  auszuzahlen.  Die  Mittel 
hiezu  wurden  geschaffen  durch  eine  Caisse  de  Regle- 
ments, welcher  die  Kautionen  der  110  Mitglieder  (11  Millio- 
nen Franken)  zugewiesen  wurden.  Diese  Caisse  de  Reglements 
erhielt  von  der  Chambre  syndicale  des  Agents  de  change  einen 
Vorschuß  von  36  Millionen  Franken,  welcher  zur  ReguHerung 
der  Differenzen  der  einzelnen  Häuser  dienen  sollte. 

Mit  Bezug  auf  die  noch  lastenden  Positionen  in  f  r  a  n  - 
zösischen  Renten  entschloß  man  sich  zu  der  «realisation 
d'office»,  d.  h.  zur  Zwangsenteignung  der  Positio- 
nen, um  den  Markt  frei  von  allen  Verpflichtungen  in  diesen 
Werten  zu  machen  und  definitiv  zu  säubern.  Die  lastenden 
Positionen  in  3  y2  %    Anleihe  vom  Juli  1914  konnten  seit 
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langer  Zeit  abgebaut  werden  dadurch,  daß  der  Staat  dieselben 
zur  Zeichnung  von  Obligationen  und  Bons  der  Nationalvertei- 
digung zuHeß  und  zwar  zum  einstigen  Emissionspreis  von  91%^ 
Die  Notierung  der  3V2  %  Anleihe  wurde  deshalb  ganz  vom 
Kursblatt  gestrichen  und  die  Positionen  ex  officio  zum  Preise 
von  91  liquidiert.  Die  nicht  umgewandelten  Titel  dieser  Anleihe 
wurden  dann  später  noch  zu  91  zur  Zeichnung  der  neuen  Kriegs- 
anleihe zugelassen.  Die  Liquidation  der  Positionen  der 
3  %  Rente  wurde  dadurch  erleichtert,  daß  die  «Caisse  de  De- 
pots et  de  Consignation»  das  gesamte  flottante  Material  zum 
Liquidationskurs  übernahm.  Dadurch  wurde  an  der  Börse  an 
und  für  sich  eine  große  Summe  von  Reportsgeldern  frei.  Im 
Parquet  wurde  der  Kompensationskurs  in  3  %  französischer 
Rente  auf  66.50  festgesetzt  und  zu  diesem  Kurse  alle  Positionen 
liquidiert  und  abgerechnet.  Die  Art  dieser  Zwangsenteignung 
mag  für  die  Säuberung  des  Marktes  als  solchem  gerechtfertigt 
erscheinen;  für  die  Spekulation  ist  sie  es  nicht.  In  vielen  Fällen 
werden  Baissepositionen  nur  als  Sicherheitsventil  für  die  ande- 
ren Verpflichtungen  ä  la  Hausse  unterhalten  und  gerade  im 
Kriegsfall  ist  dieses  Sicherheitsventil  gegen  zu  große  einseitige 
Verluste  für  die  Spekulation  von  großer  Wichtigkeit.  Durch  die 
Zwangsenteignung  ist  den  Spekulanten  die  Verbesserung  ihrer 
Lage  durch  die  Baissepositionen  in  Renten  genommen,  wenn 
eine  allgemeine  Baissebewegung  alle  Titel  wirft.  Immerhin  ist 
die  Lage  der  Baissespekulanten  im  Parquet  nicht  derart  ge- 
wesen, daß  sie  sich  mit  dem  Resultat  nicht  zufrieden  geben 
konnten.  Der  Preis  der  Rente  war  bereits  von  82  auf  66.50 
gesunken.  Viel  schlimmer  erging  es  der  Rentencoulisse. 
Die  Vereinigung  der  Rentencoulissiers  wäre  nicht  in  der  Lage 
gewesen,  die  Differenzen  auf  den  Kursen  von  66.50  den  Baisse- 
spekulanten auszuzahlen,  und  von  den  36  Millionen  Franken, 
welche  die  gesamte  Coulisse  von  den  Agenten  erhielt,  wurden 
ihr  nur  5  Milhonen  Franken  reserviert.  Es  wurde  deshalb  be^ 
.schlössen,  die  Rentenpositionen  seien  in  der  Coulisse,  als  un- 
offiziellem Markt,  zu  demjenigen  Kurse  zu  liquidieren  und  von 
der  Caisse  de  Depots  et  de  Consignation  zu  übernehmen,  zu 
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dem  die  Coulissiers  in  der  Lage  seien  ohne  Verlust  zu  liqui- 
dieren. Dieser  Kurs  war  79.85.  Für  diejenigen,  welche  in  der 
Coulisse  ä  la  Hausse  in  Rente  spekuliert  haben,  war  dies  natür- 
lich ein  großer  Vorteil;  aber  für  diejenigen,  welche  Baisseposi- 
tionen unterhielten  und  gerade  für  solche,  welche  diese  Baisse- 
positionen als  Sicherheitsventil  unterhielten,  war  dieser  Be- 
schluß ein  Faustschlag  ins  Gesicht,  eine  wenigstens  den  Usan- 
zen  nicht  entsprechende  Entrechtung.  Eine  Reihe  von  Pro- 
zessen gegen  diese  Abrechnungen  der  Couhssiers  wurden  er- 
folglos geführt.  Das  Handelsgericht  stellte  sich 
durchwegs  auf  den  Standpunkt,  daß  eine  Klage 
auf  Differenzen  bei  Uebertretung  des  Mono- 
pols der  Agents  de  change  nicht  zu  schützen 
s  e  i  ^).  Diese  Entscheide  bieten  der  RentencouHsse  eine  düstere 
Aussicht  auf  die  Zukunft. 

Am  15.  September  1915  wurde  folgendes  Dekret  publiziert: 

Art.  1.  Les  interets  moratoires  dus  ä  raison  des  Operations  ä  terme 
effectuees  dans  les  bourses  de  valeurs  et  dont  le  r^glement  a  ete  ajourn6, 
seront  exigibles  ä  partir  du  4  octobre  prochain: 

Art.  2.  Les  differences  dues  ä  la  suite  de  la  liquidation  qui  aura  Heu 
ä  la  fin  du  present  mois  seront  payables,  savoir: 

107o  le  jour  des  r^glements  de  ladite  liquidation,  et 

lOVo  les  jours  des  r^glements  des  liquidations  de  fin  octobre  1915  ä 
fin  juin  1916. 

Quant  aux  differences  qui  seront  dues  ä  la  suite  des  liquidations  pos- 
terieures  ä  Celles  de  la  fin  de  septembre,  elles  seront  exigibles  lors  de  ces 
liquidations  conformement  aux  r^glements  en  vigueur, 

Art.  3.  Les  debiteurs  pourront,  conformement  ä  Tarticle  1244,  para- 
graphe  2,  du  Code  civil,  obtenir  des  delais  supplementaires.  Le  president  du 
tribunal  civil  statuera  par  ordonnance  de  refere,  executoire  non  obstant  appel. 

Art.  4.  Les  sommes  dues  de  la  fin  d'octobre  1915  ä  la  fin  de  juin 
1916,  ainsi  que  Celles  pour  lesquelles  des  delais  supplementaires  auront  ete 
accord^s  par  le  president  du  tribunal  civil,  seront  augmentes  d'interets  mora- 
toires ä  raison  de  67o  par  an. 

Art.  5.  Les  dispositions  de  l'article  69  du  decret  du  7  octobre  1890 
seront  applicables  aux  debiteurs  qui  n'auront  pas  rempli  les  obligations  r^- 
sultant  des  articles  ci-dessus. 


^)    Cote  de  la  Banque  et  de  la  Bourse  27  Oktober  1915. 
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Art.  6.  Sont  suspendues  provisoirement  toutes  demandes  de  paiement 
ä  l'^gard  des  d^biteurs  pr^sents  sous  les  drapeaux  ou  habitant  des  portions 
du  territoire  envahi. 

Art.  7.  Sous  reserve  des  dispositions  ci-dessus  concernant  le  paiement 
des  interets  moratoires  et  les  differences,  demeurent  provisoirement  suspen- 
dues, sauf  ä  Tegard  des  sujets  des  nations  ennemies,  toutes  demandes  de 
paiement  et  toutes  actions  judiciaires  relatives  aux  ventes  et  achats  ante- 
rieurs  ä  la  publication  du  present  decret,  de  rentes,  fonds  d'Etat  et  autres 
valeurs  mobilieres,  ainsi  qu'aux  Operations  de  report  s'y  rattachant. 

Die  Bestimmungen  haben  für  beide  Märkte  Gültig- 
keit, und  betreffennurdieDebitorenderVermitt- 
1  e  r.  Die  aufgelaufenen  Moratoriumzinsen  vom  31.  Juli  1914  bis 
zum  30.  September  1915  sind  von  den  Debitoren  sofort  zu 
zahlen  und  die  Differenzen  zwischen  dem  Kompensationskurs 
vom  30.  Juni  resp.  15,  Juli  1914  und  dem  Kompensationskurs 
vom  30.  September  1915  sind  in  zehn  monatlichen  Raten  aus- 
zuzahlen. Es  handelt  sich  also  nicht  um  einen  Abbau  der  Posi- 
tionen, sondern  nur  um  eine  staffelweise  ReguHerung  der  durch 
den  Krieg  erlittenen  Kursdifferenzen^).  Wer  sich  an  diese  Be- 
stimmungen von  den  Debitoren  hält,  dem  muß  zu  den  übli- 
chen Konditionen  die  Position  durch  die  Chambre  syndicale 
des  Agents  de  change  weiter  reportiert  werden.  Zwar  werden 
in  jeder  Liquidation,  welche  nun  wieder  regulär  halbmonatlich 
im  Parquet  vorgenommen  werden,  die  Kompensationskurse 
neu  aufgestellt.  Gewinne  auf  den  neuen  Kursen  werden  sofort 
ausbezahlt  und  Belastungen  müssen  sofort  einbezahlt  werden 
von  den  Debitoren.  Wer  sich  nicht  an  diese  Bestimmungen 
hält,  dem  kann  die  Position  ex  officio  liquidiert  werden.  Immer- 
hin sind  für  die  unter  den  Fahnen  weilenden  Spekulanten  Aus- 
nahmebestimmungen gemacht  worden,  und  auch  für  die  übri- 
gen Debitoren  in  Art.  3,  5  und  7.  Wenn  eine  Position  ex  officio 
durch  einen  Vermittler  liquidiert  wird,  so  kann  der  Verlust 
nicht  eingeklagt  werden  durch  den  Vermittler;  die  Differenz 
untersteht  dem  allgemeinen  Moratorium.  Mit  der  Möglichkeit 


')  Es  würde  zu  weit  führen,  die  vollkommen  falsche  Darstellung  der 
Liquidation  durch  Respondek  zu  widerlegen,  der  von  staffelweisem 
Abbau  der  Positionen,  anstatt  Differenzen  spricht.  S.  97/99. 
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Positionen  zu  liquidieren,  auf  welchen  die  Abbaubestimmungen 
der  Kursdifferenzen  nicht  eingehalten  wurden,  sollte  auf  die 
Spekulation  eingewirkt  werden,  um  diese  zur  Innehaltung  der 
Bestimmungen,  resp.  zur  größtmöglichen  Bezahlung  der  Diffe- 
renzen zu  halten.  Die  Kursdifferenzen  konnten  in  ihrem  Ge- 
samtbeträge vom  4.  Oktober  1915  an  bezahlt  werden;  wer  von 
der  staffelweisen  Bezahlung  —  eventuell  von  der  ganzen  Stun- 
dung —  Gebrauch  machen  wollte,  zahlte  einen  monathchen 
Verzugszins  auf  den  unbezahlt  gebliebenen  Summen  von 
6  Prozent. 

Für  die  Arbitragehäuser  war  die  durch  die  Liqui- 
dation geschaffene  Lage  nicht  gerade  sehr  erfreuhch.  Sie  konn- 
ten in  Berhn,  Wien  etc.  Verkäufer  sein  und  in  Paris  Hausse- 
positionen dagegen  besitzen  und  mußten  nun  entweder  weiter 
reportieren  bis  sie  über  die  Lage  ihrer  Gegenkontrahenten  Auf- 
schluß erhalten  oder  eben  liquidieren  und  den  Verlust  auf  sich 
nehmen.  Während  das  Parquet  durch  das  Liquidationsab- 
kommen in  die  finanzielle  Lage  versetzt  wurde,  alle  15  Tage 
wieder  Liquidationen  vorzunehmen  unter  Anpassung  der  Kom- 
pensationskurse an  die  effektiven  Notierungen  per  Kassa  an 
der  Börse,  stand  die  C  o  u  1  i  s  s  e  in  einer  merklich  schlechteren 
Situation.  Auch  sie  konnte  am  30.  September  die  Kompensa- 
tionskurse —  da  diese  fast  durchwegs  tiefer  waren  als  am  30. 
Juni  1914  —  den  Kassakursen  anpassen.  Aber  von  dieser  Zeit 
an  war  sie  gezwungen,  mit  ganz  wenig  Ausnahmen,  die  am 
30.  September  festgestellten  Kompensationskurse  auch  für  die 
folgende  Zeit  zu  belassen.  Da  die  Reportvorschüsse  an  die 
Coulissiers  zur  Verwendung  im  Markt  individuelle  Firmen- 
kredite darstellen,  die  Solidarbürgschaft  der  vereinigten  CouHs- 
siers  also  nicht  genießen,  so  war  es  undenkbar,  die  Kursbesse- 
'rungen  im  Kassamarkt  an  den  Kompensationskursen  zu  regi- 
■strieren,  da  für  die  'gestiegenen  Kurse  neue  Mittel  benötigt 
worden  wären  zur  Auszahlung  von  Differenzen  an  die  Kund- 
schaft, die  von  allen  Firmen  seitens  der  reportierenden  Banken 
nicht  erhalten  worden  wären.  Die  Kompensationskurse  blieben 
deshalb  seit  dem  30.  September  auf  vielen  Werten  unverändert, 
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und  da,  wo  Veränderungen  vorgenommen  wurden,  betrifft  es 
Werte,  die  nur  von  wenigen  Häusern  reportiert  wurden,  die 
selbst  über  die  nötigen  flüssigen  Mittel  verfügten,  um  die  Diffe- 
renzen auszuzahlen.  So  notierte  man  z.  B.: 

Kompen-  Kompen-        Kassakurs  vom 

sationskurs      sationskurs    30.  April  b.  7.  Mai 
V.  30.  Sept.  1915  v.  30.  Apr.  1917  1917 

Corocoro 16  16  50 

Mount  Elliott 70  90  149 

Chino  Copper 260  276  348 

Utah  Copper 390  424  665 

Dos  Estrellas 118  118  148 

Balia  Karaidin 304  304  285 

Russian  General  Oil  .    .    .  24  24  50 

Naphte  Bakou 1200  1200  1730 

Financi^re  Caoutchouc   .    .  64  64  214 

De  Beers  Ord 290  290  348 

Rand  Mines 116  98  90 

Crown  Mines 108  96  67 

Quebec  Ry 76  80  230 

Toula 1040  1040  1238 

Der  Terminmarkt  wurde  schon  am  20.  September 
1915  wieder  eröffnet,  aber  nicht  für  neue  Geschäfte,  sondern 
nur  zur  Qlattstellung  von  laufenden  Positionen.  Verkäufer  — 
inklusive  Baissepartei  —  erhielten  nur  die  Möglichkeit  zur 
Lieferung  der  Titel  gegen  Nachweis,  daß  sie  vor  dem  15.  Sep- 
tember 1915  im  Besitz  der  Titel  waren.  Im  andern  Fall  sind 
sie  gezwungen  gewesen,  sich  auf  dem  Terminmarkt  einzu- 
decken. Damit  wollte  man  erreichen,  daß  die  Baissepartei  die 
Qlattstellungen  nur  durch  Reduktion  von  Haussepositionen  auf 
der  anderen  Seite  vornehmen  könne. 

Man  kann  dem  ganzen  Abkommen  zur  Durchführung  der 
Liquidation,  welches,  mit  Ausnahme  der  Liquidation  auf  Ren- 
ten in  der  Coulisse,  allen  Ansprüchen  der  Kundschaft  der 
Börse,  Geldgeber  (Reporteure),  wie  Geldnehmer  (Haussespe- 
kulanten) in  weitgehendem  Maße  gerecht  wurde,  die  Aner- 
kennung nicht  versagen.  Es  führte  zur  Wiederherstellung  des 
Vertrauens  in  die  Erfüllung  der  offiziellen  Börse,  des  Parquets, 
zum  langsamen  Abbau  der  gesamten  Börsenverpflichtungen 


und  zur  Sanierung  des  Marktes.  Nicht  eine  definitive  Sanierung 
der  Börse  wurde  erzielt,  aber  wenigstens  eine  Besserung  so- 
weit es  möglich  war,  ohne  große  Interessen  zu  verletzen. 

Der  Erfolg  war  übrigens  ein  ganz  befriedigender.  Die 
Differenzen  gingen  von  den  Debitoren  leidhch  ein;  zur  Zwangs- 
liquidation von  Positionen  wurde  nur  selten  geschritten.  Auch 
der  Abbau  der  Verpflichtungen  nahm  monatlich  zu.  Gegenüber 
400  Millionen  Franken  Reports  im  Parquet  am  30.  September 
1915  standen  Ende  Juni  1917  noch  kaum  200  MiUionen  Fran- 
ken aus,  und  in  der  Coulisse  gingen  die  Haussepositionen  in  der 
gleichen  Zeit  von  150  auf  rund  80  MiUionen  Franken  zurück. 
Von  den  36  Millionen  Franken,  welche  die  CouHsse  am  30.  Sep- 
tember 1915  von  den  Agenten  aufnahm,  waren  am  30.  Juni  1917 
keine  15  MiUionen  Franken  mehr  ausstehend.  Diese  Zahlen 
sprechen  für  sich. 

Die  MögUchkeit  des  Abbaues  lag  in  der  Hauptsache  in  der 
starken  Steigerung  der  Kurse  in  beiden  Märkten.  Aber 
schon  durch  die  Befreiung  beider  Märkte  von  den  Renten- 
positionen war  ein  großer  Schritt  getan.  Die  Entwicklung  der 
Kriegswirtschaft  hatte,  wie  wir  im  vorhergehenden 
Kapitel  gesehen  haben,  eine  ganz  einseitige  Konjunktur  ge- 
schaffen, die  in  den  Kursen  der  Wertpapiere  nicht  unbemerkt 
blieb.  Die  Kurstabellen  im  Anhang  geben  davon  einen  Ueber- 
bUck.  Und  zwar  sehen  wir  da  einen  Rückgang  der  durch  die 
Kohlenverteuerung  in  Mitleidenschaft  gezogenen  Gas-,  Elek- 
trizitäts-  und  Transportwerte,  Rückgang  der  Staatswerte  und 
Mündelwerte,  starke  Steigerung  der  Aktien  der  direkten  oder 
indirekten  KriegsUeferanten  und  der  neutralen  Renten  (letztere 
infolge  der  Steigerung  der  ausländischen  Wechselkurse).  Die 
Gewinne  in  Positionen  von  Kriegswerten  waren  derart,  daß 
nicht  nur  sie  mit  Gewinn  zur  ReaUsation  gebracht  werden 
konnten,  sondern  ihre  Preissteigerung  ermöglichte  auch  die 
GlattsteUung  ganzer  Positionen.  Es  ging  lange  Zeit  das  Be- 
streben nach  einem  Erlaß,  daß  aUe  Werte,  welche  über  den 
Kompensationskurs  vom  30.  Juni  1914  oder  15.  JuU  1914  ge- 
stiegen waren,  ex  officio  verkauft  werden  sollten,  aber  ohne 
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Erfolg.  Die  ablehnende  Begründung  ruhte  auf  der  ganz  richti- 
gen Erkenntnis,  daß  die  Verluste  auf  einer  Kategorie  von  Wert- 
papieren durch  Zwangsliquidation  der  vom  Krieg  profitieren- 
den Papiere  nicht  gemildert  werden,  sondern  daß  gerade  die 
Einholung  eines  Teiles  des  Verlustes  dadurch  unmöglich  ge- 
macht würde. 

Die  Besserung  in  allen  vom  Krieg  nicht  direkt  leidenden 
Industrien  war  übrigens  allgemein.  Auf  die  Kriegswerte 
wirkten  zwar  im  Herbst  1916  die  Annahme  der  Kriegsgewinn- 
steuer von  60  %  und  das  Friedensangebot  Deutschlands.  Aber 
trotz  der  späteren  Schaffung  des  staatlichen  «Regime  Interesse» 
von  60  bis  75  %  auf  allen  Gewinnen  der  Kriegsaufträge  durch 
den  Staat,  welche  den  Betrag  von  200,000  Franken  übersteigen, 
und  der  Beibehaltung  einer  erhöhten  Kriegsgewinnsteuer,  stie- 
gen die  Kurse  der  Kriegswerte  im  Frühjahr  1917  aufs  neue. 
Den  Anstoß  hiezu  gaben  die  erhöhten  Qewinnziffern  pro  1916 
und  anderseits  machte  man  eine  interessante  Wahrnehmung. 
Früher  wurden  in  der  Praxis  nur  kleine  Abschreibungen  auf  den 
Aktiven  vorgenommen  und  dafür  große  offene  Reserven  ge- 
bucht. Praktisch  kommt  es  für  den  Stand  des  Unternehmens 
schließlich  auf  das  gleiche  heraus,  aber  theoretisch  liegt  hierin 
ein  großer  Unterschied,  der  dann  von  vielen  französischen 
Gesellschaften  zu  Nutze  gemacht  wurde.  Die  Kriegsgewinn- 
steuer, sowie  das  «Regime  interesse»  erlaubten  Abschreibun- 
gen, um  den  Bilanzwert  der  Anlagen  in  Einklang  mit  dem 
effektiven  Wert  zu  bringen.  Diejenigen  Gesellschaften,  welche 
nun  den  Bilanzwert  der  Anlagen  sehr  hoch  hielten  und  dagegen 
auf  der  Passivseite  offene  Reserven  schafften,  waren  jetzt  in 
der  Lage,  ihren  Gewinn  zu  verheimlichen,  indem  sie  nun  diesen 
Bilanzwert  herabsetzten  und  in  Einklang  mit  dem  wirklichen 
Wert  brachten.  Die  Reserven  verloren  damit  ihren  früheren 
Charakter  als  Ausgleichsposten  übesetzter  Aktiven;  sie  wur- 
den zur  effektiven  Vermögensvermehrung  der  Gesellschaft.  An 
Stelle  der  großen  Dividenden  wurden  dann  in  der  Folge  Gratis- 
aktien aus  Reserven  verteilt.  Der  Spekulation  sind  diese  Er- 
scheinungen nicht  entgangen  und  sie  hat  sie  auch  mit  einer 
entsprechenden  Steigerung  der  Kurse  derWertpapiere  quittiert. 


77 

e)  Die  Sanierung  der  Börse. 

Das  Ende  des  Krieges  wird  eine  Sanierung  der  Börse  er- 
fordern und  zwar  eine  materielle,  welche  durch  die  Schwierig- 
Iceiten  einzelner  Vermittler  erfordert  wird  und  eine  formelle,  in 
der  Gesamtorganisation.  Auch  der  Finanzminister  Ribot  hatte 
die  Notwendigkeit  dieser  Sanierung  erkannt  und  bereits  Ende 
1914  auf  «une  reorganisation  etudiee  de  son  Organisation  qui 
n'est  plus  —  tout  le  monde  le  reconnait  —  en  rapport  avec  les 
necessites  presentes»  hingewiesen. 

Die  materielleSanierung  des  Parquets  wird  zwei- 
felsohne dahin  gehen,  daß  die  einzelnen  Agenten  ihre  Verluste 
selbst  tragen  müssen,  die  sie  aus  der  Kundschaft  erleiden.  Für 
die  Sohdarhaft  für  solche  Chargen,  ,welche  zu  Fall  kommen 
werden,  werden  mutmaßlicher  Weise  nicht  die  Aktiven  der 
verbleibenden  Chargen  angegriffen,  sondern  diese  Verluste 
werden  wohl  gemeinsam  getragen  werden,  resp.  von  der 
Chambre  syndicale,  welche  für  deren  Amortisierung  gewisse 
Courtagenabzüge  fordern  wird.  Für  die  Couhsse  wird  die  Sa- 
nierung schon  etwas  schwerer,  weil  eine  Anzahl  Firmen  zur 
Liquidation  gelangen  werden,  sobald  das  Moratorium  aufge- 
hoben wird. 

Die  formelle  Sanierung  wird  wahrscheinhch  die 
Compagnie  des  Agents  de  change  nicht  stark  berühren,  da  de- 
ren Organisation  sich  in  Anbetracht  der  Verhältnisse  glänzend 
bewährt  hat.  Wohl  werden  über  die  Zulassung  der  Wertpapiere 
neue  Bestimmungen  nicht  ausbleiben  können.  Aber  die  formelle 
Sanierung  wird  in  erster  Linie  die  Coulisse  betreffen.  Sie  wird 
straffere  Bestimmungen  über  die  Zulassung  von  ausländischen 
Wertpapieren  fordern,  größere  Anforderungen  an  die  Kapital- 
kraft der  Firmen  und  über  das  Tätigkeitsfeld  derselben  aufstel- 
len. Eventuell  ist  die  Revision  der  Firmen  durch  Vertrauens- 
zensoren der  Vereinigung  der  Coulissiers  ins  Auge  zu  fassen, 
Sie  wird  sich  auch  mit  den  privaten  Kursblättern  zu  beschaf- 
fen haben  und  dem  freien,  nicht  organisierten  Markt  unkotier- 
ter  Werte. 


Die  französischen  Aktienbanken. 


A)  Allgemeines. 

Ein  Bankwesen  ist  nach  seiner  geschichtlichen  Herkunft, 
nach  der  Volkswirtschaft  seines  Landes,  und  der  Volkspsycho- 
logie zu  betrachten,  um  in  Vergleich  mit  andern  Banksystemen 
gezogen  zu  werden.  Eine  nackte  Gegenüberstellung  von  Zah- 
len muß  zu  Fehlschlüssen  führen,  wie  dies  sehr  oft  der  Fall  war 
in  der  Vergleichung  deutschen  und  französischen  Bankwesens. 
Denn  hinter  der  gleichen  Benennung  verbergen  sich  sehr  oft 
die  verschiedensten  Dinge. 

Die  volkswirtschaftlichen  Funktionen  des  Bankwesens  zer- 
fallen in  drei  Hauptgruppen: 

1.  Regulierung  des  Zahlungsverkehrs  im  Inland,  Erhaltung 
der  Wertrelation  der  Währung  mit  dem  Ausland,  Be- 
reithaltung der  Geldreserven  für  Krisen  und  Kriege. 

2.  Vermittlung  von  Betriebskredit. 

3.  Vermittlung  von  Anlagekredit. 

Theoretisch  können  diese  drei  Hauptfunktionen  innerhalb 
derselben  Bank  durchgeführt  werden;  in  der  modernen  Ver- 
kehrswirtschaft finden  wir  sie  sehr  oft  streng  getrennt.  Diese 
Arbeitsteilung  ist  in  Frankreich  sehr  kräftig  durchgeführt  wor- 
den, wenn  auch  die  Vermittlung  von  Anlagekredit  schließlich 
von  allen  Banken  —  nur  in  anderer  Form  —  gepflegt  wird.  Ich 
unterscheide  in  Frankreich  nach  ihrer  Funktion: 

1.  Notenbanken 

a)  Bank  von  Frankreich 

b)  Kolonialbanken 

2.  Depositen-  und  Handelsbanken 

a)  reine  Depositenbanken 

b)  Auslandsbanken 

c)  Lokal-  und  Spezialbanken 
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3.A)  Eifektenbanken 

a)  reine  Geschäftsbanken  (banques  d'affaires) 

b)  industrielle  Ueberseebanken 

c)  Finanzierungsgesellschaften 

B)  Immobilien-  und  Hypothekenbanken. 

Die  Arbeitsteilung  im  französischen  Bankwesen  ist  nur 
durch  die  Geschichte  zu  erklären.  Die  Bank  von  Frank- 
r  e  i  c  h  wurde  im  Jahre  1800  durch  Napoleon  I.  gegründet,  mit 
der  ausdrücklichen  Bestimmung,  das  Diskontgeschäft  im  ganzen 
Land  zu  pflegen.  «D'escompter  les  credits  de  toutes  les  maisons 
de  France  ä  4  pour  cent»^).  Erst  später  sollte  ihr  Kapital  in 
Staatsanleihen  angelegt  werden,  als  die  Staatsbedürfnisse  es 
verlangten.  Der  Mangel  an  Verkehrsmitteln  und  die  Unmöglich- 
keit, an  allen  größeren  Plätzen  Filialen  zu  unterhalten,  führte 
dann  zu  der  Gründung  von  Provinzialbanken,  deren  Noten 
aber  nur  innerhalb  der  Departemente  Umlauf  hatten.  Die 
Schwierigkeiten  im  Zahlungsverkehr,  die  sich  deshalb  erhoben, 
verursachten  das  Dekret  vom  27.  April  1848,  welches  die  De- 
partementsbanken mit  der  Bank  von  Frankreich  zusammen- 
sclimolz^).  Seither  hat  die  Bank  von  Frankreich  das  ausschließ- 
liche Monopol  der  Banknotenausgabe  in  Frankreich  gehabt. 
Von  den  Kolonialbanken  sind  die  ersten,  die  Banque 
de  la  Martinique,  Banque  delaReunion,  Banque 
delaGuyane,  Banquedela  Guadeloupe,  Banque 
du  Senegal  im  Jahre  1849  unter  Staatskontrolle  gegründet 
worden,  als  Hilfe  an  die  Pflanzer  dieser  Kolonien  für  den  Aus- 
fall bei  der  Abschaffung  der  Sklaverei.  Die  Banque  d'A  1  - 
g  e  r  i  e  wurde  erst  1851  gegründet  mit  ähnlicher  Organisation 
wie  die  Bank  von  Frankreich.  Neueren  Datums  sind  die  zwei 
anderen  Notenbanken,  die  Banque  de  l'Indo-Chine  von 
1875  und  die  Banque  de  l'Afrique  Occidentale, 
welche  im  Jahre  1901  aus  der  Banque  du  Senegal  hervorging. 

Die  Arbeitsteilung  im  Kreditbankwesen  trat  erst 
nach  dem  Krach  der  Union  Generale  (1882)  und  erst  recht  nach 


*)   Wolowski,  La  question  des  Banques  S.  70. 
^)    Wolowski,  Question  des  Banques  S.  448. 
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der  Reorganisation  des  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris, 
welches  im  Jahre  1889  durch  die  Kupferspekulation  zu  Fall  kam, 
ein.  Wie  in  anderen  Staaten,  so  war  die  Periode  1848 — 1870 
von  einschneidender  Bedeutung  im  modernen  französischen 
Bankwesen.  1848  wurde  das  Comptoir  d'Escompte  ge- 
gründet und  zwar  als  reine  Diskontbank,  1852  als  Finanzie- 
rungsinstitut von  Eisenbahnen  und  Industrieunternehmungen 
im  In-  und  Ausland  der  Credit  Mobilier  Frangais, 
1859  der  CreditlndustrieletCommercial,  1863  der 
Credit  Lyonnais  und  1864  die  Societe  Generale. 
Mit  Ausnahme  des  Credit  Mobilier,  der  sich  ausschließlich  dem 
Qründungsgeschäft  widmete,  haben  die  andern  Banken  neben 
der  Annahme  von  Depositen,  dem  Wechsel-  und  Diskontge- 
schäft auch  das  Effektengeschäft  in  jeder  Form  betrieben.  Ihre 
Konkurrenz  im  Emissionswesen  gegenüber  der  Haute  Banque 
privee,  nötigte  die  letztere  1872  ein  eigenes  Institut,  die  Ban- 
que de  Paris  et  desPays  Bas  als  reine  Effektenbank 
ins  Leben  zu  rufen.  In  der  wirtschaftlichen  Hochkonjunktur 
von  1879  bis  1882  artete  das  Qründungs-  und  Spekulationsge- 
schäft in  eine  wilde  Agiotage  aus,  deren  Ende  der  Krach  der 
Union  Generale,  einer  1878  gegründeten  Emissionsbank  bildete. 
Alle  Banken  waren  durch  den  Krach  in  Mitleidenschaft  gezogen 
worden  und  aus  den  Erfahrungen  heraus  trennte  sich  das  bisher 
gemischte  Bankwesen  und  der  Credit  Lyonnais,  Credit  Indu- 
strie und  die  Societe  Generale  traten  ins  Fahrwasser  der  reinen 
Depositenbank  über.  Das  Mißgeschick  des  Comptoir  d'Escompte 
im  Jahre  1889  in  dem  Krach  des  Kupferringes  hat  diese  Schei- 
dung der  Depositenbanken  noch  bestärkt. 

Das  Gründungs-,  Emissions-  und  Spekulationsgeschäft 
wurde  gänzlich  dem  neuen  Banktyp,  der  «Banque  d'Affai- 
r  e  s»  überlassen.  Die  Depositenbanken  pflegten  ausschließlich 
die  Annahme  von  Depositen  und  deren  Anlage  in  leicht  realisier- 
baren Wechseln,  Vorschüssen  auf  Wertpapieren  und  Waren. 
Der  Credit  Lyonnais,  das  Comptoir  Nationale  und  die  Societe 
Generale  eröffneten  über  das  ganze  Land  Filialen  zur  Annahme 
von  Geldern  zu  V2  bis  IV2  %  Zins,  je  nach  Laufzeit.  Die  Filialen 
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bekamen  nur  unbeschränkte  Kompetenz  in  der  Annahme  von 
Geldern,  während  die  Anwendung  der  Gelder  notwendiger- 
weise, um  einige  Uebersicht  zu  erhalten,  der  Zentralleitung  der 
Institute  überlassen  wurde.  Das  führte  zu  einer  Drainage  von 
flüssigen  Mitteln  nach  Paris  und  zu  einer  Vernachlässi- 
gung des  Lokalkredites.  Lokalbanken  entstanden 
nur  mühsam,  weil  sie  gegenüber  den  mächtigen  Instituten  von 
Paris  nur  mäßige  Sicherheit  bieten  konnten.  Für  das  übersee- 
ische Geschäft  mit  Indien,  mit  Rußland  und  Spanien  wurden  in 
diesen  Ländern  Filialen,  ebenso  in  London  für  den  internatio- 
nalen Zahlungsverkehr,  gegründet.  Aber  auch  die  Finanzierung 
des  Außenhandels  geschah  nur  in  Form  von  gedeckten,  ganz 
kurzfristigen  Krediten,  gegen  Akzepte,  welche  bei  der  Bank 
von  Frankreich  rediskontierbar  waren.  Das  Effektengeschäft 
wurde  von  den  Depositenbanken  nur  «in  Kommission»  betrie- 
ben. Einzig  die  Societe  Generale  begann  mit  der  Zeit,  speziell 
in  den  letzten  10  Jahren  vor  Ausbruch  des  Krieges,  sich  wieder 
mehr  auf  eigene  Rechnung  in  Syndikaten  und  Wertpapieren  zu 
engagieren  und  zwar  hauptsächlich  durch  ihre  Verbindung  mit 
der  Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas,  für  welche  sie  Wert- 
papiere an  ihren  Schaltern  abstossen  mußte. 

Der  mangelnde  lokale  Betriebskredit  durch  die  Drainage 
der  flüssigen  Mittel  nach  Paris  war  natürUch  der  Entwicklung 
von  Handel  und  Industrie  hinderHch.  Die  jährlich  großen  Ueber- 
schüsse  von  Guthaben  im  Ausland  durch  die  aktive  Zahlungs- 
bilanz des  Landes  wurden  deshalb  nicht  importiert,  sondern 
durch  die  Effektenbanken  dem  Weltkapitalmarkt,  wo  größere 
Nachfrage  darnach  bestand,  zur  Verfügung  gestellt.  Die  Kritik, 
die  sich  in  den  Jahren  vor  Ausbruch  des  Krieges  mit  den  Ban- 
ken befaßte,  richtete  sich  fälschÜch  gegen  die  Tätigkeit  der 
Banken  als  Erwerbsinstitute,  anstatt  gegen  die  mangelhafte 
Kreditorganisation  des  Landes^).  Das  System  Germain  (lang- 
jähriger Präsident  des  Credit  Lyonnais)  lag  in  einer  steten  Li- 
quidität gegenüber  den  Depositären  und  in  der  größtmöglichen 


*)  Lysis,  Contre  rOligarchie  financi^re  en  France. 
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Sicherheit  der  übernommenen  Aktiven  (Wechsel  und  Vor- 
schüsse). Er  betrachtete  eine  Bank  nicht  als  ein  volkswirt- 
schafthches  Wohkätigkeitsinstitut  und  verweigerte  jede  Koni- 
manditierung  von  Unternehmungen  durch  Kredite  in  Konto- 
KorrentO.  Diese  Auffassung  von  der  Rolle  einer  reinen  Depo- 
sitenbank, wie  sie  der  Credit  Lyonnais  praktizierte,  kann  pri- 
vatwirtschaftlich nicht  beanstandet  werden.  Dagegen  leidet  die 
volkswirtschaftliche  Funktion  des  Bankwesens,  wenn  dieses 
nicht  bestrebt  ist,  langfristige  Mittel  anzuziehen  zur  Unter- 
stützung der  Industrie.  Dieses  konservative  System  und  der 
Mangel  von  Lokalkredit  brachte  wohl  einen  billigen  Zinsfuß 
für  Wechseldiskonti  mit  sich,  es  verhinderte  aber  den  Ausbau 
der  Produktion.  Denn  der  Zins  ist  Volkswirt- 
schaftlichnurfür  dieVerteilung  des  Jahres- 
produktes maßgebend,  während  der  Umfang 
des  Produktes  den  Volkswohlstand  bestimmt. 
Wenn  der  Rückgang  des  Außenhandels  Frankreichs  im 
Verhältnis  zu  Deutschland^)  sicher  zum  Teil  aus  der  Organisa- 
tion des  Kredites  zu  erklären  ist  (andere  Faktoren  haben  eben- 
so mitgewirkt  wie  die  Stagnation  der  Bevölkerung,  Mangel  an 
einheimischen  Rohstoffen,  Bequemlichkeit  der  französischen  In- 
dustriellen, die  weder  fremde  Länder  bereisen,  noch  fremde 
Sprachen  erlernen,  Mangel  an  Initiative),  so  sind  die  einzelnen 
Bankinstitute  hieran  schuldlos.  Denn  genau  wie  der  Mangel 
an  lokalem  Betriebskredit  aus  der  Natur  der  zentralen  Depo- 
sitenbanken mit  ihrem  Filialsystem  entstand,  so  fehlt  den 
Emissionsbanken,  welche  für  die  Vermittlung  von  Anlagekredit 
sorgen  sollten,  die  hauptsächliche  Grundlage,  nämHch  der  Z  u  - 
sammenschluß  mit  der  nationalen  Industrie. 
Nicht  Industrielle  sitzen  im  Verwaltungsrat  der  Effektenbanken, 


')   Doumergue,  La  question  des  Societes  de  Credit  S.  88. 
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sondern  Finanzleute;  nicht  Industrielle  haben  sich  an  der 
Gründung  der  Geschäftsbanken  beteiligt,  sondern  gewiegte 
Bank-  und  Finanzmänner,  welche  ihre  Aufgabe  nur  in  der  mög- 
lichst risikolosen  Plazierung  und  Emission  von  Effekten  sahen. 
Nicht  die  Effekten  sollten  risikolos  sein,  sondern  die  Plazierung. 
Durch  diese  einseitige  Orientierung  der  Effektenbanken  wurden 
z.  B.  Hunderte  von  Millionen  Franken  in  Gründungen  von  über- 
seeischen Hypothekenbanken  investiert,  aus  denen  den  Grün- 
dern schnelle  und  große  Gewinne  aus  der  Zinsarbitrage  ent- 
standen. 

Aus  dieser  Natur  der  Entwicklung  erklärt  sich  der  flüssige 
französische  Geld-  und  Kapitalmarkt.  Es  war  von  jeher  eine 
vollkommen  falsche  Auffassung,  Frankreich  als  das  reichste 
Land,  als  den  Banquier  der  Welt  anzusehen.  Denn  unter  Reich- 
tum, eines  Landes  ist  nicht  der  flüssige  Kapitalmarkt  eines  Lan- 
des zu  verstehen,  wie  vielfach  fälschlich  geglaubt  wurde,  son- 
dern die  Macht  der  Produktionsgüter  zusammen  mit  den  Ka- 
pitalanlagen im  Ausland.  In  dieser  Hinsicht,  im  Verhältnis  zur 
Bevölkerungszahl  stand  Frankreich  schon  über  Deutschland, 
aber  immer  noch  hinter  England,  den  Vereinigten  Staaten  von 
Amerika,  Belgien  und  wahrscheinlich  auch  der  Schweiz.  Der 
flüssige  französische  Geldmarkt  lag  eben  in  dieser  Drainage  der 
gesamten  flüssigen  Mittel  des  Landes  nach  dem  Zentrum  und 
deren  Anwendung  in  nur  sofort  wieder  flüssig  zu  machenden 
Aktiven.  Durch  diese  Konkurrenz  im  Diskontmarkt  seitens  der 
Banken  und  der  prozentual  viel  größeren  Verwendung  der 
fremden  Mittel  in  Diskonten  als  in  andern  Ländern,  liegt  das 
Geheimnis  der  billigen  französischen  Diskontsätze.  Die  Bank 
von  Frankreich  wurde  fast  gänzlich  aus  dem  Diskontmarkt 
ausgeschaltet.  Sie  hatte  für  die  Golddeckung  zu  sorgen,  um 
im  Bedarfsfall,  Krise  oder  Krieg,  diese  Diskonten  den  Deposi- 
tenbanken abzunehmen,  damit  diese  ihre  Depositäre  auszahlen 
können.  Diese  Theorie  war  vollkommen  richtig  für  normale 
Zeiten.  Sie  scheiterte  aber  bei  Kriegsausbruch  an  zwei  Haupt- 
momenten, an  der  geographischen  Verteilung  der  liquiden  Ak- 
tiven und  der  allzu  starken  Abstellung  auf  die  Konstanz  des 
Wertpapiermarktes. 
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i:)ie  Flüssigkeit  im  Geldmarkt  machte  sich  gleicherweise 
auch  im  K  a  p  i  t  a  1  m  a  r  k  t  geltend.  Das  jährlich  zufließende 
frische  Kapital  blieb  größer  als  die  Nachfrage  im  Innern.  Aber 
die  Kapitalakkumulation  Frankreichs  geschah  in  großem 
Maße  in  Form  von  Guthaben  auf  das  Ausland,  deren  Import 
durch  Waren  für  die  Expansion  der  Industrie  nicht  gefordert 
wurde  und  deren  totale  Einfuhr  durch  Gold  den  Geldmarkt 
nur  unnötig  gesättigt  hätte.  Rene  Pupin  berechnete  die  Zah- 
lungsbilanz Frankreichs  für  das  Jahr  1912  wie  folgt'): 
Guthaben  Frankreichs  auf  das  Ausland: 

Ausfuhr  von  Waren     Netto      5869    Mill.  Fr. 

Subskriptionen  vom  Ausland  auf  Emissionen  in  Frankreich        470 

Kupons  der  Auslands-Anleihen 1870 

Amortisationen  und  Rückzahlung 350 

Ausgaben  der  Fremden  in  Frankreich 2171 

10730    Mill.  Fr. 

Guthaben  des  Auslandes  auf  Frankreich 

Einfuhren  von  Waren Netto  7549  Mill.  Fr. 

Kupons  französischer  Werte  an  Ausländer    .        300  »  » 

Rückzahlungen  und  Amortisierungen  ....          25  »  »• 

Seetransporte 350  »  » 

Sendungen    von    Kapital    der    in  Frankreich 

lebenden  ausländischen  Arbeiter    ....        100  »  » 

Ausgaben  der  Franzosen  im  Ausland  ....        250  »  » 


8574  Mill.  Fr. 

Goldsendungen  nach  Frankreich 206     »       » 

Neue  Kapitalanlagen  im  Ausland 1950     »       » 

10730  Mill.  Fr. 

Diese  Zahlen  dürften  in  der  Gesamtheit  nahezu  stimmen, 
wenn  auch  den  verschiedenen  Anlagen  in  Einzelunternehmun- 
gen, Kollektivgesellschaften  und  dergl.  von  Ausländern  in 
Frankreich,  deren  Ertrag  wieder  ins  Ausland  zu  fliessen  hat, 
Kommissionen  nach  England  für  den  Waren-  und  Qeldvermitt- 
lungsverkehr  usw.  und  anderes  mehr,  nicht  berechnet  er- 
scheint. Aber  das  WesentHche  an  dieser  Statistik  liegt  in  der 
Tatsache,  daß  die  Zunahme  der  Kapitalanlagen  im  Ausland  sei- 

')   Journal  de  la  Social  de  Statistique  Okt.  1916. 
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tens  Frankreichs,  daß  der  flüssige  Kapitalmarkt  für 
ausländische  Anleihen  nicht  eine  Mache  der 
Banken  ist,  sondern  aus  der  Natur  der  fran- 
zösischen Zahlungsbilanz  entspringt.  Daß  dann 
diese  Anlagen  sehr  oft  schlechter  Natur  waren,  ist  wiederum, 
wie  ich  im  ersten  Kapitel  dargestellt  habe,  nicht  eine  reine 
Banksache  gewesen,  sondern  sie  lag  in  der  Natur  der  fiskali- 
schen Behandlung  ausländischer  Wertpapiere  durch  den  Staat 
und  in  der  oft  nur  politischen  und  keineswegs  wirtschaftlichen 
Erwägung,  die  zu  Anleihen  an  ausländische  Staaten  geführt  hat. 
Die  Zunahme  des  französischen  Wertschriftenbesitzes  seit 
10  Jahren  ist  denn  auch  zum  großen  Teil  bei  den  ausländischen 
Wertschriften  zum  Ausdruck  gekommen.  Nach  Neymark^)  be- 
trugen die  Wertschriften  in  franzöischem  Besitz  in  Milliarden 
Franken : 

Jahr                                Franz.  Papiere  ausl.  Papiere  Total 

1890                                    54                  20  74 

1902                                    62  25—27  87—90 

1906                                    67  30—32  97—100 

1912                                    70  40—42  108—115 

1914  n.  m.  Schätzung    72                 44  115—118 

Diese  Wertpapiere  verteilen  sich  nach  Ländern 

im  Jahre  1910  2)   1914  n,  m.  Schätzung 

Russland 10—11  14 

England  inkl.  Gummi  und  Goldminen  .        V2  1 

Belgien,  Holland  und  Skandinavien   .    .        V2  1 

Deutschland V2  1 

Türkei  und  Serbien 2— 2V2  3 

Bulgarien,  Rumänien  und  Griechenland     2—3  3 

Oesterreich-Ungarn 2— 2V2  272 

Italien 1— IV2  V2 

Schweiz V2  V2 

Spanien  -  Portugal 3—4  3 

Vereinigte  Staaten  und  Canada  .    .   .   .      2—3  2 

Egypten  und  Suez 3—4  3 

Argentinien,  Brasilien  und  Mexiko     .    .      4—5  5 

China  und  Japan 1—2  2 

Tunis  und  französische  Kolonien    .    .   .      2—3  272 

Total  39  44 

^)  Journal  de  la  Soci^t^  de  Statistique  Juli  1916. 

^)    Neymark,  Statistique  internationale  des  Valeurs  mobili^res  1911. 
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B)  Die  Bank  von  Frankreich. 

Mit  dem  Herannahen  der  Kriegsgefahr  trat  die  Bank  von 
Frankreich  in  die  ihr  zugedachte  hohe  Funktion  im  Kriegsfall. 
Diese  scheidet  sich  streng  in  Charakter  und  Form  nach  zwei 
Arten.  Einmal  die  Finanzierung  der  Staatsinte- 
ressen (Staatsfinanzen  und  Erhaltung  der  Währung)  und 
Durchführung  der  Qlattstellung  der  volkswirt- 
schaftlichenSchuld-undForderungsverhält- 
nisse  mit  Finanzierung  der  Kriegswirtscha f t 
im  Rahmen  der  Statuten. 

Bei  einem  Banksystem,  dessen  fremde  Gelder  vorwiegend 
auf  Sicht  lauten,  in  einem  Lande,  dessen  Bevölkerung  seit  eini- 
gen Jahren  in  einer  ungewöhnlichen  inneren  wie  äußern  poli- 
tischen Beunruhigung  lebte,  war  allein  die  Erfüllung  der  volks- 
wirtschaftlichen Funktion  eine  gewaltige  Aufgabe.  Mit  der  zu- 
nehmenden Unsicherheit  erhöhten  sich  die  Abhebungen  bei  den 
Banken  und  arteten  in  den  letzten  Tagen  des  Juli  1914  in  einen 
eigentlichen  Run  aus.  Ueber  den  Umfang  dieser  Abhebungen 
bei  allen  Banken  können  nur  Vermutungen  ausgesprochen 
werden.  Der  Rückgang  der  fremden  Gelder  bei  den  im  An- 
hang spezifizierten  23  Banken  beträgt  2020  Millionen  Franken 
(Franken  5,638,949,000  am  31.  Dezember  1914  gegenüber  Fran- 
ken 7,658,914,000  am  31.  Dezember  1913);  darin  sind  aber  nicht 
eingeschlossen  die  Pariser  Privatbanken,  zahlreiche  kleine  Ban- 
ken und  alle  Banken  —  und  es  sind  deren  viele  —  im  besetzten 
Gebiet.  Stellt  man  jene  7,6  Milliarden  Franken  Depositen  dem 
Kassabestand  und  den  sofort  verfügbaren  Bankguthaben  gegen- 
über im  Betrage  von  nur  Fr.  736,301,000  (9,6  %),  so  kann  man 
sich  einen  Begriff  über  die  Anforderungen  an  die  Bank  machen. 
Sie  hat  ihre  Aufgabe  mit  großer  Meisterschaft  gelöst,  ohne  den 
Kredit  des  Institutes  oder  deren  Noten  zu  gefährden. 

1.  Die  Diskontopolitik. 

Die  volkswirtschaftliche  Rolle  als  Redis- 
kont b  a  n  k ,  als  Bank  der  Banken,  die  Aufnahmefähigkeit  von 
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statutengemäßen  Diskonten  wurde  mit  Ausbruch  des  Krieges 
auf  eine  harte  Probe  gestellt.  Wohl  über  5  Milliarden  Franken 
Wechsel  lagen  auf  den  Banken  in  Tausenden  und  Abertausen- 
den von  Abschnitten,  welche,  soweit  es  einigermaßen  ging,  zu 
der  Bank  von  Frankreich  zum  Diskont  getragen  wurden.  Die 
Anforderungen,  welche  die  Bank  von  Frankreich  an  die  Dis- 
kontierung von  Wechseln  stellt,  sind  sehr  konservativ,  aber 
durchaus  dem  Rahmen  eines  sicheren  Banknoteninstitutes  ent- 
sprechend. Diskontiert  wird  einmal  nur  an  solche  Personen, 
welche  ein  Konto  mit  Diskontkredit  eröffnet  erhalten.  Diese 
Konti  werden  nicht  jedermann  eröffnet,  sondern  nur  denjenigen 
Firmen,  deren  Kredit  über  jeden  Zweifel  erhaben  ist.  Die  Höhe 
der  Diskontsumme  ist  wiederum  von  Erwägungen  der  Kredit- 
würdigkeit der  Diskonteurs  abhängig.  Mit  Bezug  auf  die  zum 
Diskont  zugelassenen  Abschnitte  (Wechsel  oder  Warrants) 
wird  verlangt:  drei  als  solvabel  bekannte  Unterschriften  und 
nicht  längere  Laufzeit  als  drei  Monate.  SchließUch  werden 
auch  Abschnitte  mit  zwei  guten  Unterschriften  diskontiert, 
wenn  die  dritte  Unterschrift  bei  Wechseln  durch  französische 
Mündelwerte  sicher  gestellt  ist  und  bei  Warrants,  wenn  die 
Pfandware  aus  reglementarisch  bevorschußungsfähigen  Arti- 
keln besteht,  endhch  bei  landwirtschaftUchen  Warrants,  wenn 
die  Waren  nach  Reglement  bevorschussungsfähig  sind  und 
einen  Wert  von  166,66  %  des  Wechselbetrages  ausmachen. 

Die  Bank  von  Frankreich  hat  bei  Kriegsausbruch  trotz  die- 
ser Bestimmungen  mit  einem  liberalen  Gefühl  der  Umstände 
die  zum  Diskont  gebrachten  Abschnitte  übernommen  und  auch 
nach  Erklärung  des  Moratoriums  noch  Wechsel  übernommen, 
wenn  der  Beweis  des  Geldbedarfes  geleistet  werden  konnte. 
Der  Betrag  von  übernommenen  Wechseln  erhöhte  sich: 


1914 

Bestand 

Zunahme  des  Tages 

25. 

Juli 

1554  Millionen 

Fr. 

27. 

» 

1583 

» 

» 

29  Millionen  Fr. 

28. 

» 

1682 

» 

» 

99 

»           » 

29. 

» 

1937 

» 

» 

255 

»           » 

30. 

» 

2444 

» 

» 

407 

»           » 

31. 

» 

2890 

» 

» 

446 

»           » 
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3. 

1914 

August 

» 

Bestand 

3041  Millionen  Fr. 
3426         »           » 

Zunahme  des  Tages 

151  Millionen  Fr. 
385 

4. 

» 

4000         »           » 

574          »            » 

1.  Oktober       4476         »  » 

Innerhalb  ganz  kurzer  Zeit  wurden  für  nahezu  3  Milliarden 
Franken  Wechsel  diskontiert,  deren  Einlösung  gesetzlich  ge- 
stundet worden  war.  Mit  der  Erklärung  des  Moratoriums  ent- 
sprach nämlich  die  Uebernahme  von  Wechseln  nicht  mehr  dem 
Sinn  der  normalen  Notendeckung,  welche  kurzfristig  sein  sollte, 
sondern  die  Uebernahme  der  Wechsel  geschah 
kraft  der  volkswirtschaftlichen  Mission  im 
Kriegsfall.  Die  Anlage  in  gestundeten  Wechseln  bedeutet 
eine  Immobilisation,  die  nur  vereinbar  wurde  mit  der  sofort 
auch  erklärten  Uneinlösbarkeit  der  Banknoten. 

a)  Der  Abbau  der  gestundeten  Wechsel. 

Schon  kurz  nach  der  Schlacht  an  der  Marne  veranlaßte  die 
Bank  von  Frankreich  den  Abbau  der  übernommenen  gestunde- 
ten Wechsel.  Sie  veranlaßte  die  Bestimmung  im  Dekret  vom 
27.  September  1914,  wonach  sich  ein  Wechselschuldner  libe- 
rieren  könne  durch  Hinterlegung  der  Summe  bei  der  Bank  von 
Frankreich.  Ferner  hat  sie  Anstoß  gegeben  zu  dem  Grund- 
sätze, daß  die  Wechsel  zur  Präsentation  vorgelegt  werden 
müssen,  ferner  daß  Teilzahlungen  erlaubt  werden  unter  An- 
drohung des  Verlustes  des  Prolongationszinses.  Die  Bank 
hat  aber  auch  von  sich  aus  alle  Schuldner  von  Wechseln  durch 
eingeschriebenen  Brief  davon  unterrichtet,  daß  sie  den  Wechsel 
zur  Einlösung  bereit  halte,  bevor  diese  Maßnahme  durch  De- 
kret von  allen  Wechselinhabern  verlangt  wurde.  Es  zeigte 
sich  auch  bald,  daß  diejenigen  Firmen,  die  an  ihrem  Kredit  ein 
großes  Interesse  hatten  und  die  5  %  Verzugszinsen  nicht  zahlen 
wollten,  die  Wechsel  schlank  einlösten.  Schon  bis  Ende  1914, 
in  weniger  als  5  Monaten  gingen  1200  Millionen  Franken  ge- 
stundete Wechsel  ein.  Die  noch  verbleibenden  3477  Millionen 
Franken  gestundeter  Wechsel  betrafen: 


1.  Handelsund  Industrie-Firmen, welche  durch  das  Moratorium  immo- 
bilisiert sind. 

2.  Banken,  welche  ihre  Akzepte  infolge  Immobilisation  nicht  einlösen 
können  (allein  bei  den  23  Bankinstituten  im  Anhang  waren  noch 
400  Millionen  Franken  Akzepte  ausstehend). 

3.  Akzepte  vom  besetzten  Gebiet. 

4.  Akzepte  von  in  den  Militärdienst  einberufenen  Personen,  deren 
Geschäft  geschlossen  werden  musste. 

Die  Erfahrungen,  welche  die  Bank  von  Frankreich  im 
Kriege  von  1870/71  gemacht  hatte  mit  ihrem  Portefeuille  ge- 
stundeter Wechsel,  sind  keine  schlechten.  Durch  die  statuten- 
gemäße Auswahl  der  Wechsel  mit  drei  verschiedenen  Unter- 
schriften als  solvabel  bekannter  Firmen  mußte  das  Risiko  ein 
kleines  sein.  Die  prolongierten  Wechsel  machten  dazumal  fol- 
gende Summen  aus^): 

Auf  Paris  Auf  die  Provinz 

Fr.  630,000,000  Fr.  238,760,000 

Rückzahlung  während  des  Moratoriums      »    361,000,000  »    234,673,500 

Rest Fr.  269,000,000  Fr.      4,068,500 

Zunahme  im  Jahr  1872 »       4,312,000  »           185,500 

Fr.  273,312,000  Fr.      4,272,000 

Rückzahlung  im  Jahr  1872 »    266,520,000 

Verblieben Fr.      6,792,000 

Auf  Grund  dieser  Erfahrung  konnte  man  annehmen,  daß 
der  Abbau  mit  der  Hebung  von  Handel  und  Industrie  auch  zu- 
nehmen werde,  trotz  Moratorium.  Speziell  auf  die  Honorie- 
rung der  unter  Punkt  1  und  2  genannten  Firmen  konnte  man 
mit  Sicherheit  zählen,  und  man  hat  sich  darin  auch  gar  nicht 
getäuscht.  Es  wurde  von  der  Bank  von  Frankreich  eine  Klas- 
sierung des  Wechselportefeuilles  vorgenommen,  nach  Verfall- 
tag, Debitoren  und  Indossanten.  In  der  Zentrale  Paris  allein 
lagen  Anfangs  1915  500,538  Abschnitte  im  Betrag  von  Franken 
2,078,982,215.44  mit  über  200,000  verschiedenen  Wechselschuld- 
nern. Ende  1915  gab  es  nur  noch  78,000  Wechselschuldner  in 
Paris  und  Ende  1916  nur  noch  zirka  50,000  für  die  Hauptstadt. 


')   Courtois,  Histoire  des  Banques  en  France  S.  263  64 
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Ohne  aber  die  direkte  Solvabilität  der  Bezogenen  resp.  die 
rechtmäßige  Einlösung  der  Wechsel  abzuwarten,  gewährte  die 
Bank  nur  noch  weitere  Diskontkredite  an  die  Indossanten  von 
gestundeten  Wechseln  gegen  Rücknahme  der  noch  unbezahlten 
Abschnitte.  Speziell  die  Banken  waren  gezwungen,  nach  Maß- 
gabe der  Möglichkeit  einen  Teil  der  in  der  Krisenzeit  Juli/ August 
1914  eingereichten  Wechsel  zurückzunehmen  und  so  die  Bank 
von  Frankreich  zu  entlasten.  Der  «Temps»  schreibt  hierüber 
am  30.  Oktober  1916:  «Si  le  papier  a  beaucoup  diminue  ä  la 
Banque  de  France  cela  ne  veut  pas  dire  qu'il  ait  ete  paye  par  les 
debiteurs,  mais  bien  plus  souvent  qu'il  a  ete  retir6  par  les 
endosseurs  . . .  Une  banque  consultee  par  nous  nous  a  declare 
que  sur  le  montant  des  effets  retires  par  eile  ä  la  Banque  de 
France  des  l'annee  derniere  environ  50  %  n'est  plus  actuelle- 
ment  dans  le  portefeuille.  Sur  ces  50  %  jusqu'au  mois  de  de- 
cembre  1915  deux  tiers  etaient  retires  par  les  tireurs  et  le 
tiers  paye  par  les  tires.  Depuis  lors  la  Proportion  a  change 
parce  que  le  decret  du  23  decembre  1915  a  mis  les  fournisseurs 
de  l'Etat  dans  l'obligation  de  payer.» 

In  dieser  Erfahrung  liegt  nur  die  große  Lehre  von  der 
Notwendigkeit  dreier  Unterschriften  als  größ- 
ter Risikoausschluß  für  die  Diskontierung  von  Wechseln  seitens 
einer  Notenbank.  Der  Rückgang  der  gestundeten  Wechsel, 
welcher  durch  die  Abschaffung  des  Moratoriums  auf  die  Staats- 
lieferanten sich  beschleunigte,  kann  zu  etwa  7^  durch  direkte 
Zahlungen  der  Schuldner  aufgefaßt  werden,  während  V^ 
des  totalen  Rückganges  nur  als  Entlastung  der  Bank  von 
Frankreich  angesehen  werden  kann,  wobei  das  Schuldverhält- 
nis zwischen  Aussteller  und  Bezogenen  nicht  gelöscht  wurde. 
Es  kann  schließlich  der  Bank  von  Frankreich  gleichgültig  sein, 
wer  ihr  den  Wechsel  wieder  abnimmt,  wenn  nur  sie,  als  Aus- 
geberin von  Banknoten,  gesichert  ist. 

Es  gingen  an  Moratoriumswechseln  ein: 


Bestand 

Rückgang  im  Semester 

1.  Oktober 

1914 

4476  Millionen  Fr. 

24.  Dezember 

1914 

3478          »           » 

998  Millionen  Fr 

24.  Juni 

1915 

2273 

1205 

91 


Bestand 

Rückgang 

im  Semester 

24.  Dezember 

1915 

1838  Millionen 

Fr. 

435  Millionen  Fr. 

29.  Juni 

1916 

1469 

» 

369 

»             » 

23.  Dezember 

1916 

1340 

> 

129 

»             >» 

28.  Juni 

1917 

1194 

> 

146 

»             » 

27.  Dezember 

1917 

1140 

> 

54 

»             » 

Von  den  noch  unbezahlten  Abschnitten  fällt  ein  Teil  zu 
Lasten  des  vom  Feind  besetzten  Gebietes,  aber  es  scheint  doch 
außer  Frage  zu  stehen,  daß  der  Eingang  seitens  einer  der  drei 
Unterschriften  beinahe  aller  Wechsel  mit  der  Abschaffung  des 
Moratoriums  gesichert  ist.  Die  Bank  hat  deshalb  ihre 
Funktion  in  der  Uebernahme  der  Diskonten 
bei  Kriegsausbruch  im  Rahmen  der  Statuten 
in  mustergültiger  Weise  durchgeführt.  Das 
Prinzip  der  sichersten  Notendeckung  durch  Wechsel  mit  drei 
Unterschriften  hat  neuerdings  seine  Richtigkeit  und  volkswirt- 
schaftliche Anpassungsfähigkeit  bewiesen.  Schließlich  ist  der 
Bank  durch  die  Erhöhung  des  Zinsfußes  auf  dem  Staatsvor- 
schuß nach  Beendigung  des  Krieges  eine  Qewinnreserve  vor- 
behalten für  die  Amortisation  von  eventuellen  Verlusten. 

b)  Das  Diskontgeschäft  außer  Moratorium. 

Das  Moratorium  schützt  nur  die  vor  dem  4.  August  1914 
ausgestellten  Wechsel,  während  alle  nachher  entstandenen 
Wechselverbindlichkeiten  dem  gemeinen  Recht  unterstellt  sind. 
Es  lag  deshalb  keine  Veranlassung  vor,  das  normale  Diskont- 
geschäft bei  Wechseln,  die  den  Anforderungen  der  Bank  ge- 
recht wurden,  aufzugeben.  Trotzdem  scheinen  einzelne  Filialen 
davon  einige  Zeit  nach  Kriegsausbruch  Umgang  genommen  zu 
haben,  denn  es  wurden  bald  nach  Kriegsausbruch  Petitionen 
laut,  die  Bank  von  Frankreich  möchte  doch  ihr  Diskontgeschäft 
wieder  aufnehmen,  um  nicht  Handel  und  Industrie  unnötig  noch 
mehr  lahm  zu  legen.  Die  Bank  hat  dann  eine  Mitteilung  erlas- 
sen, daß  sie  das  Diskontgeschäft  nie  aufgegeben  habe.  Aller- 
dings war  dieses  neue  Diskontgeschäft  anfänglich  sehr  beschei- 
den. Durch  das  Moratorium  war  der  Kredit  im  ganzen  Land  un- 
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terbunden  und  es  brauchte  schon  ganz  besonderer  Umstände^ 
um  zu  einem  Abschluß  auf  Wechsel  zu  kommen.  Immerhin 
kann  auch  da  eine  gewisse  Besserung  mit  der  langsamen  Be- 
lebung der  Kriegswirtschaft  konstatiert  werden. 


Es  wurde  diskontiert: 

1913 

1914 

1915 

1916 

1917 

Abschnitte  (Anzahl) 

30,041,247 

21,953,000 

1,903,000 

6,094,600 

6,334,200 

In  MUnonen  Fr 

20,006 

18,802 

2,824 

6,548 

9,498 

!n  Paris  wurden  diskontiert  (An- 

zahl Abschnitte) 

9,056,424 

6,332,257 

645,381 

1,372,374 

1.754,74^ 

Abschnitte  von  5—10  Fr. 

336,420 

266,256 

38,782 

45,680 

21,230 

10,01—50      „ 

2,576,556 

1,681,128 

155,214 

289,792 

333,425 

50,01—100    „ 

1,710,330 

1,062,444 

121,925 

249,492 

295,562 

über    100    „ 

4,493,118 

3,322,429 

329,260 

787,410 

1,104,529 

Durchschnittl.  Wechselhöhe  . 

665  Fr. 

856  Fr. 

972  Fr. 

1,074  Fr. 

1,500  Fr. 

Neben  der  Zunahme  der  durchschnittlichen  Wechselsumme 
ergibt  sich  aus  dieser  Statistik  die  vermehrte  Tätigkeit  des  Dis- 
kontgeschäftes in  der  Provinz  gegenüber  der  Hauptstadt  Paris. 
Im  Jahre  1913  waren  rund  30  %  aller  Wechsel  in  Paris  diskon-^ 
liert  worden,  im  Jahre  1914  noch  29  %,  im  Jahre  1915  noch 
22  %  und  im  Jahre  1916  22^/2  %. 

Der  D  i  s  k  0  n  t  s  a  t  z  ist  in  Kriegszeiten  rein  nominell  auf-^ 
zufassen.  Er  fußt  nicht  mehr  auf  dem  Vertrauen  auf  die  Erfül- 
lung, auf  dem  freien  Spiel  der  Kräfte,  sondern  er  hängt  ganz 
einseitig  vom  Willen  des  Geldgebers  gegenüber  dem  in  einer 
Zwangslage  sich  befindenden  Geldnehmer  ab.  Der  Satz  der 
Bank  von  Frankreich,  welcher  das  ganze  Jahr  1913  hindurch 
auf  4  %  stehen  geblieben  war,  wurde  am  29.  Januar  1914  in- 
folge der  Erleichterung  des  Geldmarktes  und  speziell  zur  Er- 
weckung von  Vertrauen  im  Markt  von  4  %  und  3V2  %  reduziert. 
Erst  am  30.  Juli,  als  der  Krieg  unvermeidlich  erschien,  wurde 
der  Diskontsatz  auf  4V2  %  erhöht  und  während  die  Bank  von 
England  ihren  Satz  momentan  auf  10  %  erhöhte,  mußte  die  Bank 
von  Frankreich  den  ihrigen  am  1.  August  auf  6  %  hinaufschrau- 
ben. Aber  diese  Sätze  sind,  wie  oben  gesagt,  in  dieser  Zeit 
nicht  auf  der  Basis  irgend  eines  Geldmarktes  aufgestellt  wor- 
den. Die  Rückführung  am  20.  August  1914  auf  5  %,  auf  welcher 
Höhe  er  bis  heute  geblieben  ist,  hatte  dazumal  rein  dekorativen 
Charakter.    Diskonti  wurden  ja  doch  keine  mehr  präsentiert; 


das  Land  war  wirtschaftlich  lahm  gelegt.  Aber  die  Haltung 
des  Diskontsatzes  verfolgt  in  diesen  Zeiten  einen  ganz  andern 
Zweck  als  die  Regulierung  des  Diskontgeschäftes,  nämlich  die 
nach  außen  wirkende  Richtschnur  für  den  Staatskredit.  Der 
französische  Finanzminister  hatte  ganz  richtig  erkannt,  daß  in 
der  Zeit  der  allgemeinen  Thesaurierung  und  der  Furcht  vor  den 
Ereignissen  des  Krieges  eine  Anleihe  nicht  mögüch  sei,  sondern 
daß  man  in  erster  Linie  mit  der  Emission  von  bei  der  Noten- 
bank rediskontierbaren  Schatzwechseln  beginnen  müsse.  Diese 
Ausgabe  von  Schatzwechseln,  genannt  Bonsdeladefense 
nationale,  wurden  am  13.  September  1914  durch  Dekret 
bekanntgegeben.  Ihre  Verzinsung  richtet  sich  in  einem  Lande, 
dessen  Geldmarkt  nicht  frei  ist,  nach  dem  Diskontsatz  der 
Notenbank  und  so  hat  denn  auch  die  französische  Regierung 
diese  Schatzwechsel  mit  3,  6  und  12  Monaten  Laufzeit  zu  5  % 
verzinslich  gemacht.  D.  h.  der  effektive  Zinsertrag  ist  größer 
als  5  %,  weil  der  Zins  des  Schatzwechsels  zum  voraus  abge- 
zogen wird,  um  dann  al  pari  eingelöst  zu  werden.  Z.  B.  ein  drei- 
monatlicher Schatzwechsel  von  100  Fr.  wurde  zu  98.75  abge- 
geben und  nach  drei  Monaten  zu  100  eingelöst.  Der  Zins  von 
5  %  wird  so  nicht  auf  100  bezahlt,  sondern  auf  98.75,  sodaß  der 
Ertrag  5,06  %  entspricht. 

Von  einem  P  r  i  v  a  t  s  a  t  z  als  solchem  konnte  man  lange 
Zeit  nicht  sprechen,  weil  die  Kreditinstitute  ganz  darauf  be- 
dacht waren,  ihre  Aktiven  zu  realisieren.  Erst  im  Jahre  1916 
mit  dem  zunehmenden  Zufluß  fremder  Gelder  und  der  Erstar- 
kung des  Vertrauens,  daß  eine  militärische  Niederlage  ausge- 
schlossen sei,  wurde  zu  Privatsätzen  diskontiert,  welche  aber 
nicht  offiziell  notiert  wurden. 

2.  Die  Vorschüsse  an  Private. 

Das  Vorschußgeschäft  mit  Privaten  wird  von  der  Bank 
von  Frankreich  nur  unter  gewissen  Bedingungen  und  unter  Be- 
schränkung auf  Gold,  Silber,  fremde  Münzen  und  eine  Reihe 
französischer  Mündelwerte  betrieben.  Abgesehen  vom  recht- 
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liehen  Unterschied  zwischen  Vorschuß  und  Diskont,  so  sind 
auch  die  wirtschaftlichen  Gründe  für  die  Aufnahme  von  Vor- 
schüssen gänzlich  verschieden  von  denen,  welche  zum  Diskont 
führen.  Während  der  Diskont  in  der  Regel  auf  einer  laufenden 
Warentransaktion  fußt,  oder  fussen  soll,  so  dient  das  Vorschuß- 
geschäft meistens  für  die  Schaffung  dauernder  oder  vorüber- 
gehender Betriebsmittel.  Für  die  Bank  von  Frankreich  kam 
mit  Ausbruch  des  Krieges  die  Gefahr,  daß  die  50  Milliarden 
französischer  Mündelpapiere,  welche  lombardierungsfähig  sind, 
zur  Bevorschussung  präsentiert  würden.  Die  Börse  war  nicht 
in  der  Lage,  große  Wertpapierbeträge  zu  absorbieren;  denn 
wer  hätte  als  Käufer  an  der  Börse  auftreten  sollen?  Das  Publi- 
kum, in  Erinnerung  der  schweren  Zeiten  von  1870/71  und  durch 
jahrelange  innere  wie  äußere  Schwierigkeiten  nervös  gemacht, 
suchte  liquide  Mittel,  die  ihm  selbst  aus  den  eigenen  Depots 
bei  den  Banken  verweigert  wurden.  In  dieser  Gefahr  limitierte 
die  Bank  von  Frankreich  die  zu  gewährenden  Vorschüsse  nicht 
nur  auf  die  Papierqualität,  sondern  auch  auf  die  Personen  und 
zwar  auf  Fr.  5000. —  Maximum  pro  Kopf  und  nur  gegen  Nach- 
weis des  Bedarfes.  Im  Lauf  der  Monate  wurde  dieses  Minimum 
von  Fr.  5000  auf  Fr.  10,000  erhöht.  Die  Folge  war,  daß  die  Vor- 
schüsse nur  wenige  26  Millionen  Franken  zunahmen  über  die 
erste  Zeit  des  Kriegsausbruchs.  Nachher  verfolgte  die  Bank 
die  gleiche  Tendenz,  wie  mit  den  gestundeten  Wechseln.  Sie 
hielt  die  Kundschaft  zur  Verstärkung  der  Deckung  oder  zur 
Liquidation  dieser  VerpfHchtungen  an,  was  ihr  eine  bittere 
Kritik  einbrachte.  Es  zeigte  sich  denn  auch  ein  konstanter 
Rückgang  der  Vorschüsse  bis  zur  Emission  der  ersten  Kriegs- 
anleihe. Um  diese  möglichst  ertragreich  zu  gestalten,  wurden 
die  Bedingungen  der  Bevorschussung  von  Wertpapieren,  resp. 
die  Höhe  des  Vorschusses  revidiert,  wenn  der  Gegenwert  der 
Bevorschussung  zur  Zeichnung  von  Kriegsanleihe  verwendet 
wurde.  Die  Höhe  des  Vorschusses  wurde  auf  den  zur  Bevor- 
schussung angenommenen  Titeln  von  50  auf  75  %  erhöht,  das 
Maximum  des  Vorschusses  für  die  Zeichnung  von  Kriegsan- 
leihen auf  300,000  Fr.  erhöht  und  in  speziellen  Fällen  sogar  auf 
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3  Millionen  Franken.  Die  Stempelgebühren  für  die  Vorschuß- 
dokumente wurden  von  der  Bank  getragen.  Die  Vermehrung 
über  die  erste  Anleihe  vom  2.  Dezember  1915  bis  zur  zweiten 
Einzahlung  auf  die  Anleihe  am  15.  Februar  1916  betrug  rund 
690  Millionen  Franken,  von  welchen  gegen  100  Millionen  Fran- 
ken bis  zum  Oktober  1916  wieder  zurückbezahlt  wurden.  Bei 
der  zweiten  Kriegsanleihe  im  November  1916  wurden  die  Vor- 
schüsse der  Bank  zu  diesem  Zwecke  nur  für  200  Millionen 
Franken  in  Anspruch  genommen.  Wenn  die  Bank  nicht  mehr 
benützt  wurde,  überhaupt  relativ  wenig  Vorschußgeschäfte 
eingegangen  wurden  für  die  Zeichnung  von  Kriegsanleihen,  so 
liegt  dies  an  dem  Zins  von  6  %  auf  den  Vorschüssen  bei  der 
Bank  von  Frankreich  —  bei  den  privaten  Banken  sogar  7 — 8  % 
—  während  die  Kriegsanleihe  nur  5,71  %  rentierte.  Im  großen 
Gegensatz  dazu  wären  die  österreichischen'  Gepflogenheiten  zu 
nennen,  wo  z.  B.  die  5V2  %  Anleihe,  welche  zu  91  emittiert 
wurde,  zu  5  %  bis  75  %  des  Nominalwertes  offiziell  beliehen 
wurde,  was  einer  Verzinsung  von  rund  11  %  des  effektiv  ver- 
wendeten Geldes  des  Zeichners  entsprach. 

Die  Vorschüsse  der  zweiten  Kriegsanleihe  hatten  nicht 
mehr  den  gleichen  patriotischen  Charakter  wie  diejenigen  der 
ersten  Anleihe,  bei  welcher  das  Publikum  sich  noch  immobili- 
sierte, resp.  verschuldete,  nur  um  an  der  Anleihe  teilgenom- 
men zu  haben,  ohne  die  Möglichkeit  zu  sehen,  diesen  Vorschuß 
bald  zurückzahlen  zu  können.  Bei  der  zweiten  Anleihe  waren 
es  nur  noch  Vorschüsse  auf  kurze  Zeit  von  Leuten,  die  die 
Rückzahlung  in  absehbarer  Zeit  vornehmen  konnten.  So  gingen 
denn  auch  die  Vorschüsse  der  zweiten  Kriegsanleihe  in  relativ 
kurzer  Zeit  wieder  zurück. 

Es  betrugen  die  Vorschüsse  auf  Wertpapiere: 
am  23.  Juli  1914  ...      718  Millionen  Fr.  1    .,  •  u      u 

1.  Oktober  1914  .      745         „  „  /    Kriegsausbruch 

28.  Januar  1915     .  725  „  „  \    Erhöhung  der  Vorschußlimite 

4.  Februar  1915   .  860  „  „  I     von  5  auf  10,000  Fr.  pro  Kopf 

11.  November  1915  562  „  „  1 

9.  Dezember  1915  625  „  „  >   1.  Kriegsanleihe 

23.          „          1915  1157 
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im     o.  Februar  1916  . 

1175  Millionen 

Fr. 

„     10.        „        1916   . 

1270 

,, 

„     14.  September  1916 

1159 

„ 

>  2.  Kriegsanleihe 

„    26.  Oktober  1916  . 

1185 

y, 

„      2.  Dezember  1916 

1380 

>l 

„     24.  Mai  1917  .    .    . 

1128 

„ 

„     15.  November  1917 

1128 

3.  Kriegsanleihe 

„    27.  Dezember  1917 

1292 

„1 

Es  fragt  sich  nun,  nachdem  die  Gründung  einer  Darlehens- 
kasse zur  Mobihsierung  von  Wertschriften  und  Schuldbriefen 
usw.  ausgeschaltet  worden  war,  ob  die  Bank  von  Frankreich 
nicht  durch  eine  etwas  liberalere  Behandlung  der  Bevor- 
schussung zum  Abbau  des  Moratoriums  und  Wiederherstellung 
normaler  Rechtszustände  hätte  beitragen  können.  Wir  glauben 
ja.  Denn  der  Einschuß  von  1 — 2  Milliarden  in  die  Volkswirt- 
schaft hätte  anfangs  1915  noch  genügt,  um  den  Abbau  des  Mo- 
ratoriums durchzuführen  und  die  französische  Kriegswirtschaft 
mit  einem  Schlage  kräftig  zu  organisieren.  Denn  was  braucht 
es  mehr  als  Vertrauen  auf  die  Erfüllung  und  auf  die  Rechtshilfe, 
um  ein  geordnetes  Qeschäftsleben  zu  entwickeln.  Die  Gefahr 
der  Entwertung  oder  Diskreditierung  der  Noten  durch  eine 
beschränkte  Bevorschussung  von  1 — 2  MiUiarden  guter  Hinter- 
lagen gegen  Nachweis  zur  Liberierung  von  Schulden  bei  einer 
so  kräftigen  Situation,  wie  sie  die  Bank  von  Frankreich  besaß, 
hätte  sich  in  der  Folge  als  sehr  gering  erwiesen.  Denn  damals 
betrug  der  Notenumlauf  nur  10 — 11  Milliarden  Franken,  wäh- 
rend er  später  25  Milliarden  Franken  überstieg  ohne  Schädi- 
gung. 

An  Vorschußgeschäften  wurden  getätigt  im  Jahre 

1912  für  Fr.  5,540,698,000 

1913  „  „  6,382,410,700 

1914  „  „  4,716,500,000 

1915  „  „  3,238,000,000 

1916  „  „  4,212,800,000 

Das  Minimum  der  Vorschüsse  vor  Ausbruch  des  Krie- 
ges betrug  Fr.  250.—.  Um  auch  den  kleinen  Besitzern  von  fran- 
zösischen Staatspapieren  entgegen  zu  kommen,  wurde  dieses 
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Minimum  aufgehoben  und  auch  Vorschüsse  unter  Fr.  250. — 
gewährt,  speziell  mit  Rücksicht  auf  die  Zeichnung  von  kleinen 
Beträgen  auf  den  Kriegsanleihen. 

Der  Zinssatz  auf  Vorschüssen  blieb  während  des  Krie- 
ges stets  auf  1 7o  über  dem  Diskontsatz  fixiert.  Die  Bank  von 
Frankreich  hatte  am  29.  Januar  1914,  als  sie  den  Diskontsatz 
von  4  auf  3V2  %  erniedrigte,  den  Satz  auf  Vorschüsse  auf  4V2  % 
belassen,  wodurch  die  Differenz  zwischen  Diskontsatz  und 
Vorschußzins  von  V^  auf  1  %  stieg.  Damit  wollte  die  Bank,  wie 
sie  selbst  sagt,  den  Banken  und  Privaten  eine  Warnung  gegen 
die  Erhöhung  von  Bevorschussungen  geben,  um  der  später  kon- 
statierten Immobilisation  in  Wertpapieren  zu  entgehen.  In  Tat 
und  Wahrheit  wurde  jene  Maßregel  aber  wegen  des  Aus- 
bruches des  Kraches  Victor  erlassen.  Am  30.  Juli  1914  wurde 
der  Satz  erst  auf  5V2  %  erhöht,  am  1.  August  auf  7  %  und  am 
20.  August  wieder  auf  6  %  zurückgeführt,  auf  welchem  Satz 
er  bisher  geblieben  ist. 

Genau  wie  beim  Diskontsatz  läßt  sich  auch  da  sagen,  daß 
der  Satz  nicht  dem  freien  Spiel  der  Kräfte  unterworfen  war, 
sondern  rein  nominell  zu  verstehen  ist. 

3.  Vorschüsse  an  den  Staat. 

Bei  den  verschiedenen  Erneuerungen  des  Privilegiums  der 
Bank  von  Frankreich  sind  dem  Institut  jeweils  hauptsächlich 
zweierlei  Lasten  aufgelegt  worden,  die  eine  in  Form  der  Ge- 
winnbeteiligung des  Staates  und  die  andere  in  ständigen 
Vorschüssen  an  den  Staat.  Die  letzteren  betragen  nun  ins- 
gesamt 200  Millionen  Franken  und  sind  zinslos  seit  1897.  Sie 
wurden  in  folgender  Reihenfolge  gewährt: 

60  Millionen  Franken  nach  der  Konvention  von  1857 

80          „                „  „       „  ,.  „     1878 

40          ,,               „  ,,       „  „  „     1896 

20          „                „  „        ,  „  „     1911 

Seither  hat  der  Staat  keine  dauernden  Vorschüsse  bei  der 
Bank  mehr  kontrahiert,  das  Konto  blieb  also  unverändert  seit 
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Ausbruch  des  Krieges.  Jedoch  erhielt  der  Staat  noch  im  Jahre 
1911  einen  temporären  und  zinslosen  Vorschuß  für  die  Hülfe- 
leistung an  die  durch  die  Ueberschwemmungen  von  1910  not- 
leidend gewordenen  Gegenden.  Dieser  Vorschuß,  welcher  zeit- 
weise 5  Millionen  Franken  überstieg,  betrug  Ende  1914  Fran- 
ken 3,488,750  und  anfangs  1917  noch  Fr.  5000.—. 

Wichtiger  für  unsere  Betrachtung  ist  der  temporäre 
K  r  i  e  g  s  V  0  r  s  c  h  u  ß  an  den  Staat  auf  Grund  eines  Ab- 
kommens seitens  der  Bank  und  der  Regierung  vom  11.  Novem- 
ber 1911.  Bereits  im  Jahre  1896  und  1899  wurden  Konventio- 
nen zwischen  der  Bank  und  dem  Staat  abgeschlossen.  Aber 
erst  der  Agadirhandel  brachte  Verhältnisse,  welche  zu  einer 
bestimmteren  Form  der  Hülfeleistung  der  Bank  im  Kriegsfall 
führten.  Man  war  sich  darüber  absolut  klar,  daß  bei  Ausbruch 
eines  Krieges  eine  Anleihe  auf  dem  Markt  resultatlos  verlaufen 
würde,  weil  das  Volk,  zur  Beschaffung  von  eigenen  liquiden 
Mitteln  besorgt,  sich  derselben  zu  Gunsten  des  Staates  nicht 
entledigen  würde.  Den  Kreditinstituten  würde  es  nicht  möglich 
sein,  Vorschüsse  an  den  Staat  zu  machen,  da  sie  ihre  flüssigen 
Mittel  für  die  Abhebungen  der  Depositäre  benötigen  würden. 
Die  einzige  Möglichkeit  der  Finanzierung  der  Mobilisation  und 
der  ersten  Kriegswochen  hing  also  von  der  direkten  Hilfeleistung 
der  Bank  von  Frankreich  ab.  Durch  das  genannte  Abkommend 
wird  dem  Staat  im  Falle  der  Mobilisation  ein  Kredit  von  2900 
Millionen  Fr.  eröffnet  gegen  Hinterlage  von  dreimonatlichen 
Schatzwechseln.  Die  statutengemäße  Form  der  Bevor- 
schussung auf  nur  drei  Monate  und  gegen  Hinterlage  von 
Schatzwechseln  wurde  also  beibehalten.  Als  Bedingung  für 
diesen  Vorschuß  stellte  die  Bank  die  Erhöhung  der  Notenemis- 
sionslimite um  den  gleichen  Betrag,  und  für  die  ganze  Dauer 
des  Vorschusses  die  Aufhebung  der  Verpflichtung 
derEinlösungderNoten  inMetall.  Die  Verzinsung 
des  Vorschusses  wurde  auf  1  %  festgesetzt  mit  Rückvergütung 
von  0,125  %  Zins  auf  dem  effektiv  benützten  Betrag.  Dagegen 

')    Siehe  Anhang. 
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wird  der  Betrag  des  Vorschusses  bis  auf  2900  Millionen  Fran- 
ken nicht  in  die  produktive  Zirkulation  von  Noten  eingerech- 
net, welche  auch  als  Basis  für  die  Gewinnbeteiligung  des  Staa- 
tes dient.  Eine  zweite  Konvention  scheidet  die  2900  Millionen 
Franken  in  eine  Auszahlung  nach  Bedürfnissen  von  bis  2400 
MiUionen  Franken  an  das  Schatzamt  und  in  500  Millionen  Fran- 
ken Kredite  bei  allen  Filialen  und  Hilfsbankstellen  des  Landes 
aus.  ImFalle  derMobiHsation  derSeestreitkräfte  allein  und  eines 
Teiles  der  Armee  werden  die  Kredite  auf  die  Departemente  auf 
150  Millionen  Franken  reduziert.  (Die  Art.  1,  abs.  3  und  Art  2 
dieser  zweiten  Konvention  lassen  vermuten,  daß  das  Abkommen 
mit  der  Bank  von  Frankreich  nicht  nur  einen  Krieg  mit 
Deutschland,  sondern  auch  gegen  andere  Staaten,  wie  Eng- 
land, als  möglich  ins  Auge  faßte.) 

Eine  ähnliche  Konvention  wurde  auch  mit  der  Banque 
d'Algerie  für  einen  Vorschuß  von  100  Millionen  Franken  ge- 
troffen. 

In  allen  kriegführenden  Staaten  sind  zuerst  die  Notenban- 
ken für  die  Finanzierung  der  Mobilisation  in  Anspruch  genom- 
men worden.  Die  Kriegsschätze,  welche  früher  geschaffen 
worden  waren,  in  Form  von  Goldreserven  (10  Millionen  in  der 
Schweiz;  240  MilHonen  Mark  in  Gold  und  120  Millionen  Mark 
in  Silber  im  Spandauer  Turm  in  Deutschland)  mußten  bei  dem 
Umfang  der  Mobilisationskosten  und  der  Kosten  der  Kriegs- 
führung ganz  belanglos  erscheinen.  Die  Beanspruchung  der 
Notenbank  war  auch  in  den  meisten  Ländern  vorgesehen,  wo 
die  Notenemission  auf  dem  elastischen  Prinzip  fußte.  Selbst  in 
England,  wo  dies  nicht  der  Fall  ist,  dachte  man  einen  Moment 
daran;  aber  eben  dies  war  nur  möglich  unter  Aufgabe  des  Cur- 
rencyprinzipes  der  Bank  von  England  und  Uebergang  zur  bank- 
mäßigen Notendeckung.  Nur  in  der  Form  der  Beanspruchung 
der  Bank  war  die  Auffassung  verschieden.  In  Deutschland 
erscheinen  die  dem  Staat  von  der  Reichsbank  zur  Verfügung 
gestellten  Gelder  in  Form  von  Diskonten.  Die  deutsche  Reichs- 
bank diskontiert  Schatzwechsel  des  Staates,  welche  in  der  Ge- 
samtbilanz nach  außen  unter  dem  kommerziellen  Portefeuille 
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erscheinen.  In  Rußland  werden  diese  Schatzwechsel  separat 
ausgeschieden.  In  Frankreich  wird  der  gesamte  dem  Staat  ge- 
borgte Betrag  als  «Vorschuß  an  den  Staat»  ausgeschieden. 
Praktisch  kommt  es  in  allen  Ländern  schließlich  auf  das  gleiche 
heraus.  Aber  die  Wahl  der  Form  fußt  doch  auf  der  verschiede- 
nen Auffassung  der  Rolle  der  Notenbank  gegenüber  dem  Staat 
und  hauptsächlich  über  die  SchneHigkeit  der  Rückzahlung  des 
dem  Staat  geliehenen  Geldes.  Bemerkenswert  ist,  daß  gerade 
die  deutsche  Reichsbank,  welche  in  ihrer  Organisation  als  Pri- 
vatinstitut trotzdem  unter  dem  Einfluß  der  deutschen  Regierung 
steht,  deren  Personal  den  Staatsbeamten  gleichgestellt  ist,  sich 
entschließt  zur  Form  des  Diskontes  von  Schatzwechseln  zu 
einem  Diskontsatz,  der  nahezu  dem  offiziellen  Diskontsatz  der 
kommerziellen  Wechsel  entspricht.  Für  die  Rückzahlung  ist  die 
Fälligkeit  der  Schatzwechsel  (die  allerdings  erneuerbar  sind 
und  auch  jeweils  erneuert  werden)  maßgebend  und  für  die  Ver- 
zinsung der  Diskontsatz.  Und  Frankreich,  wo  die  Bankleitung 
freier  von  der  Einmischung  der  Regierung  ist,  weshalb  ihre  Fi- 
lialen im  Krieg  1870/71  von  den  deutschen  Okkupationsarmeen 
—  im  Gegensatz  zu  heute  —  als  Privateigentum  geschützt 
wurden,  geht  über  zum  Vorschuß,  dessen  Dauer  nur  von  der 
Einlösung  der  Noten  in  Metall  beschränkt  und  dessen  Verzin- 
sung frei  vereinbar  ist.  Diese  Wendung  der  Finanzierung  wifd 
dafür  ausschlaggebend  gewesen  sein,  daß  die  Konvention  von 
1911  dem  Parlamente  nie  unterbreitet  worden  ist  und  daß  die 
Wochenausweise  der  Bank  von  Frankreich  erst  wieder  publi- 
ziert wurden,  als  der  Staat  seine  Kriegsfinanzierung  dem 
Feinde  nicht  mehr  verheimlichen  mußte.  Durch  die  niedrige 
Verzinsung  von  nur  sieben  Achtel  Prozent  wird  der  Charak- 
ter der  für  die  Vorschüsse  an  den  Staat  benötigten  Banknoten 
dem  Staatspapiergeld  noch  etwas  näher  gebracht,  wenn  auch 
durch  die  Art  der  Emissionsstelle  noch  ein  wesentlicher  Unter- 
schied besteht. 

Im  Kriege   von  1870/71  diskontierte  die  Bank  von 
Frankreich  zuerst  für  50  Millionen  Franken  Schatzwechsel;  am 


101 

18.  August  1870  weitere  50  Millionen  Franken  solcher  Schatz- 
wechsel. Erst  nach  den  verhängnisvollen  Schlachten  ging  man 
zur  Bevorschussung  von  Schatzwechseln  und  Eröffnung  von 
Krediten  über,  die  aber  durch  die  Verpfändung  von  65,000 
Hektaren  Wälder  der  kaiserlichen  Familie  gedeckt  wurden.  Im 
ganzen  erhielt  der  Staat  durch  Diskontierung  von  Schatzwech- 
seln und  von  Vorschüssen  total  1530  MilHonen  Franken,  zum 
Diskontsatz  resp,  Zinssatz  von  6  %,  welcher  in  der  Folge  aber 
auf  3  %  reduziert  werden  mußte.  Die  Rückzahlung  wurde  erst 
nach  dem  Krieg  am  2.  Januar  1872  auf  200  Millionen  Franken 
per  Jahr  festgelegt.  Die  Hilfeleistung  im  deutsch-französischen 
Krieg  ist  deshalb  in  zwei  Punkten  wesentlich  verschieden  von 
der  heutigen  Form,  in  der  Verschiedenartigkeit  der  Qeldlei- 
stung  von  damals  und  in  der  hypothekarischen  Sicherstellung 
der  Vorschüsse. 

Im  Abkommen  von  1911  liegt  eine  bisher  unbekannte  Bin- 
dung von  Staatsfinanz  und  Notenbank  in  der  Ungewißheit  der 
Rückzahlung  von  sehr  billigem  Geld  an  die  Bank  durch  einen 
sozialistischen  Tendenzen  zugänglichen  Staat.  Theoretisch  lag 
die  Gefahr  der  Ausbeutung  der  Bank  durch  den  Staat  sehr  nahe. 
Als  deshalb  die  französische  Regierung  den  Vorschuß  von  290Q 
Millionen  Franken  erhöhen  lassen  wollte,  erhob  der  «Conseil 
de  Regence»  gewisse  Bedenken  über  die  bisher  gewählte  Form 
des  Vertrages  und  verlangte  Präzisionen  über  die  Rückzah- 
lung. Von  der  Stellung  einer  Garantie  durch  den  Staat  sah  er 
ab,  um  den  Schein  der  Assignaten  zum  Voraus  zu  vermeiden. 
Der  Finanzminister  R  i  b  o  t  hat  in  folgendem  Schreiben  an  den 
Gouverneur  Pallain  die  Grundzüge  der  dann  sich  an- 
schließenden neuen  Konvention  festgelegt: 

Bordeaux,  le  18.  septembre  1914. 
Monsieur  le  Gouverneur, 
Bien  que  le  Tresor  n'ait  pas  encore  epuise  l'avance  de  2  milliards 
^00  millions  qui  lui  a  ete  consentie  par  la  Banque  de  France  en  vertu  des 
Conventions  du  11.  novembrel911,  le  moment  est  venu  d'envisager  la  necessit^ 
d'un  accord  nouveau  pour  porter  ä  un  Chiffre  plus  eleve  le  montant  de  cette 
avance.    Personne   n'a   pu   croire,   en   effet,  qu'une   somme  de  3  milliards, 
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foumie  par  la  Banque  de  France  et  la  Banque  d'Algerie,  suffirait  ä  couvrir 
les  depenses  de  la  guerre  au  delä  des  frais  d'entree  en  campagne  et  des 
d^penses  des  premiers  mois. 

Les  credits  extraordinaires  se  sont  eleves,  pour  le  mois  d'aoüt,  ä 
2  milliards  754  millions,  et,  pour  le  mois  de  septembre,  ä  922  millions,  soit 
au  total,  pour  ces  deux  mois,  ä  3  milliards  676  millions,  somme  superieure 
au  montant  de  l'avance  consentie  par  la  Banque  de  France  et  la  Banque 
d'Alg^rie. 

La  guerre  parait  devoir  etre  longue  et  c'est  ä  la  Banque  que  nous 
devrons  avoir  recours  pour  la  soutenir  jusqu'au  bout.  11  ne  peut  etre  question, 
en  effet,  de  faire  appel  en  ce  moment  au  public  pour  un  emprunt,  et  le 
placement  des  bons  de  la  Defense  nationale  ne  pourra  nous  fournir  qu'une 
assez  faible  partie  des  ressources  dont  nous  avons  besoin. 

Le  Gouvernement  sait  quMl  peut  compter  sur  le  patriotisme  du  Conseil 
de  regence  de  la  Banque  et  sur  le  sentiment  profond  qu'il  a  des  devoirs  de 
la  Banque  envers  la  France,  dans  la  crise  que  nous  traversons.  Nous  lui 
demandons  de  porter,  d^s  ä  present,  le  montant  des  avances  de  la  Banque 
ä  la  somme  de  6  milliards. 

Vous  m'avez  entretenu,  Monsieur  le  Gouverneur,  de  la  preoccupation 
qu'avaient  les  regents  d'assurer,  apr^s  la  condusion  de  la  paix,  le  rem- 
boursement,  aussi  prompt  que  possible,  de  ces  avances  par  l'Etat.  Je  suis 
tout  ä  fait  d'accord  avec  eux.  Rien  ne  serait  plus  funeste  que  de  ceder  ä 
la  tentation  de  differer  ce  remboursement,  pour  se  dispenser  de  faire  les 
emprunts  necessaires  et  profiter  du  taux  reduit  d'interet  de  la  dette  de  l'Etat 
envers  ia  Banque.  Le  credit  de  la  Banque  souffrirait  gravement  d'une  poli- 
tique  aussi  imprevoyante.  Ce  qui  fait  la  force  du  credit  de  la  Banque  et  ce 
qui  lui  permet  de  fournir,  en  temps  de  guerre,  ä  l'Etat  les  ressources  dont 
il  a  besoin,  c'est,  qu'en  temps  ordinaire,  la  circulation  des  billets  est  enti^re- 
ment  garantie  par  l'encaisse  metallique  et  par  des  effets  de  commerce.  Le 
credit  de  la  Banque  et  celui  de  l'Etat  ne  doivent  pas  etre  confondus,  et 
lorsqu'une  crise,  comme  celle  d'aujourd'hui,  oblige  l'Etat  ä  recourir  ä  la 
Banque,  il  ne  peut  le  faire  sans  danger  qu'ä  la  condition  de  rentrer  le  plus 
tot  possible  dans  l'ordre  habituel. 

Vous  pouvez  donner  au  Conseil  de  regence  l'assurance  que  le  rem- 
boursement de  la  dette  de  l'Etat  sera  fait  dans  le  plus  court  delai  possible, 
soit  au  moyen  des  ressources  ordinaires  du  budget,  soit  en  prelevant  les 
sommes  necessaires  sur  les  premiers  emprunts  ou  sur  les  autres  ressources 
extraordinaires  dont  nous  pourrons  disposer,  II  n'y  a  aucune  raison  de 
douter  que  les  Chambres  ratifient  l'engagement  que  je  prends  envers  la 
Banque,  au  nom  du  Gouvernement  tout  entier. 

Vous  n'aurez  pas  de  peine  ä  faire  comprendre  au  Conseil  de  regence 
que,  pour  l'ex^cution  de  cet  engagement,  il  ne  m'est  pas  possible  de  fixer 
en  ce  moment  des  termes   de   remboursement,    Nous  ne  savons  pas  quelle 
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sera  la  Situation  financi^re  au  lendemain  de  ia  paix,  et  il  y  aurait  de  IMm- 
prudence  ä  nous  lier  par  des  stipulations  que  nous  ne  serions  pas  sürs  de 
pouvoir  observer  dans  toute  leur  pr^cision. 

Je  n'ai  pas  d'objection  ä  ce  que,  conform^ment  ä  la  demande  du 
Conseil  de  r^gence,  l'interet  ä  payer  sur  ies  avances  de  la  Banque,  soit, 
apr^s  le  delai  d'une  annee  ä  partir  de  la  cessation  des  hostilites,  eleve  de 
1  ä  3  Vo,  ä  condition  toutefois  que  ce  Supplement  d'inter^ts  ne  soit  pas 
destin^  ä  augmenter  Ies  b^nefices  des  actionnaires,  mais  soit  enti^rement 
affecte  ä  un  fonds  de  reserve,  pour  couvrir  Ies  pertes  que  la  Banque  doit 
prevöir  sur  le  montant  de  son  portefeuille. 

La  Banque  de  France  croit  avec  raison  qu'il  est  de  son  interet  de  ne 
pas  reclamer  une  garantie  directe  de  TEtat,  et,  comme  representant  de  l'Etat, 
je  ne  serais  pas  dispos^  ä  l'accorder,  afin  de  ne  pas  affaiblir  le  sentiment 
que  la  Banque  doit  avoir  en  tout  temps  de  son  independance  et  de  sa 
responsabilite ;  mais  je  crois  qu'il  est  equitable  de  payer  ä  la  Banque,  sur 
le  montant  de  ses  avances,  un  interet  raisonnable  pour  Taider  ä  supporter 
des  pertes  qui  seront,  pour  la  plus  forte  part,  une  consequence  de  l'Etat 
de  guerre. 

Si  le  fonds  de  reserve  dont  il  s'agit  laissait  un  reliquat,  celui-ci  vien- 
drait  en  attenuation  du  montant  des  avances  faites  par  la  Banque  ä  l'Etat. 

II  est  entendu,  d'ailleurs,  que  Ies  remboursements  de  l'Etat  k  la 
Banque  seront  faits  en  billets  de  la  Banque  de  France. 

Je  ne  doute  pas  que,  dans  ces  termes,  l'accord  ne  s'etablisse  aisement 
entre  nous  et,  en  vous  autorisant  ä  communiquer  la  presente  lettre  ä  MM,  Ies 
regents,  je  vous  prie  de  Ies  remercier  du  concours  qu'ils  veulent  bien  nous 
preter  pour  faire  face  aux  difficultes  de  l'heure  presente. 

Recevez,  Monsieur  le  Gouverneur,  l'assurance  dema  haute  consideration. 

Le  Ministre  des  Finances, 
A.  R  i  b  o  t. 

Durch  diesen  Brief  wird  von  Ribot  eine  s  c  li  a  r  f  e 
Scheidung  von  Staatskredit  und  Bankkredit 
ausgedrückt.  Trotzdem  war  es  der  Regierung  nicht  möglich, 
über  die  Rückzahlung  des  Vorschusses  ein  bindendes  Ver- 
sprechen abzugeben,  —  dies  hänge  von  der  Lage  des  Landes 
nach  Beendigung  des  möglicherweise  langen  Krieges  ab  — 
es  sei  aber  Pflicht  des  Staates  für  die  möglichst  schnelle 
Rückzahlung  zu  sorgen,  unbesorgt  der  höhern  Zinsen,  die 
der  Staat  für  öffentliche  Anleihen  zu  zahlen  habe.  Der 
Staat  hat  dann  bei  den  zwei  Kriegsanleihen  auch  bewiesen, 
daß    es    ihm   mit    der   Rückzahlung    des  Vorschusses    ernst 
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sei,  indem  er  jedesmal  die  Barergebnisse  zur  Rückzahlung 
des  Vorschusses  verwendete.  Z.  B.  vom  16.  auf  den  23.  De- 
zember 1915  wurde  der  Vorschuß  von  7400  auf  5000  Millio- 
nen Franken  herabgesetzt  durch  Rückzahlung  von  2400  Mil- 
lionen Franken  aus  dem  Barerlös  der  ersten  Kriegsanleihe. 
Vom  26.  Oktober  bis  9.  November  1916  wurde  der  Vorschuß 
von  8600  auf  6400  Millionen  Franken  zurückgeführt  durch 
Rückzahlung  von  2200  Millionen  Franken  aus  der  zweitei]i 
Kriegsanleihe. 

Hurch  die  neue  Konvention  vom  21.  September  1914, 
welche  in  Bordeaux  abgeschlossen  worden  ist,  wird  der 
Zinsfuß  auf  dem  Vorschuß  an  den  Staat  ein  Jahr  nach  Auf- 
hebung des  Kriegszustandes  von  1  auf  3  %  erhöht.  Aber  diese 
Zinserhöhung  darf  nicht  für  die  Vergrößerung  der  Ausschüttun- 
gen an  die  Aktionäre  verwendet  werden,  sondern  muß  in  erster 
Linie  zur  Amortisation  von  Verlusten  auf  den  gestundeten 
Wechseln  verbucht  werden.  Wenn  dann  noch  ein  Ueberschuß 
erzielt  werden  sollte,  so  wird  um  diesen  Betrag  der  Vorschuß 
an  den  Staat  gekürzt. 

Mit  der  Konvention  vom  21.  September  1914  wurde  die 
Limite  des  temporären  Vorschusses  an  den 
Staat  auf  6  Milliarden  Franken  erhöht,  am  4.  Mai  1915  auf  9 
Milliarden  Franken,  am  15.  Februar  1917  auf  12  Milliarden 
Franken,  am  2.  Oktober  1917  auf  15  Milliarden  und  Anfangs 
April  1918  auf  18  Milliarden  Franken. 

Der  Umfang  der  Darlehen  in  jeder  Form  in  Kriegszeiten 
ist  nun  an  gewisse  Gesetze  gebunden.  In  Frankreich  haben 
sich  die  direkten  Darlehen  folgendermassen  vermehrt: 


1914  erste  5  Kriegsmonate 


lonen 


Halb 


ahr 


1100 


-f  3900  Milli 
-h  2100 

—  1000 
+  2900 

—  500 
-f  3200 
-f  1900 

Die  Möglichkeit  der  Darlehensgewährung  hängt  von  der 
Fazilität  ab,  mit  der  weitere  Banknoten  emittiert  werden  kön- 
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nen,  ohne  daß  die  Währung  des  Landes  Schaden  erleidet.  Die 
Kreditgewährung  der  Bank  an  den  Staat  hängt  von  den  Aus- 
gaben und  anderseits  von  den  Eingängen  durch  Steuern  und 
Anleihen  ab.  In  Frankreich  betrugen  die 


Ausgaben 

Kriegsvorschfisse 

in  Proz.  der  Ausgaben 

1914  (5  Monate)      6,589,434,249 

3,900,000,000 

59,2  7o 

1915                         22,806,090,125 

1,100,000,000 

4,8  7« 

1916                         32,343.850,423 

2,400,000,000 

7,4  7o 

1917                         41,000,000,000 

5,100,000,000 

12,4  7o 

Es  ergibt  sich  aus  dieser  Gegenüberstellung  als  erste  Tat- 
sache, daß  die  Finanzierung  des  Staates  nur  in  der  ersten 
Kriegszeit  vornehmlich  durch  die  Notenbank  erfolgt.  In  dieser 
ersten  Zeit  wird  der  gesamte  normale  Geldvorrat  des  Landes 
für  die  Liquidität  der  Privatwirtschaft  benötigt.  Erst  der  erste 
Einschuß  von  nahezu  4  Milliarden  Franken  neuer  Banknoten 
durch  Bank  und  Staat  war  es,  welcher  die  Kriegswirtschaft  in 
Fluß  brachte.  Der  Ufnschlag  der  ersten  4  Milliarden  Franken 
Vorschuß  an  den  Staat,  welche  wieder  der  Volkswirtschaft 
zuflössen,  brachten  die  ersten  flüssigen  Mittel  über  die  den 
Umständen  angepaßten  notwendigen  Geldvorräte  der  Friedens- 
wirtschaft, als  Kaufskraft  auf  den  Markt.  Dies  zeigt  sich  denn 
auch  in  der  Entwicklung  der  Staatsemissionen,  in  der  Ausgabe 
der  Bons  der  Nationalverteidigung,  deren  Emission  am  15. 
September  1914  begann.  Es  wurden  plaziert : 
im  September  1914    für  Fr.  152,339,000 

Oktober       1914  „    362,246,000 

November    1914  „    271,411,900 

Dezember    1914  „    911,291,400 

und  verteilen  sich  in 

600,369  Abschnitte  zu   100  Fr.  60,036,900 

282,868  „  „  500  „  141,434,000 

723,008  „  „  1000  „  723,008,000 

63  „  „  5,000  „  315,000 

25,659  „  „  10,000  „  256,590,000 

143  „  „  50,000  „  7,500,000 

2,562  „  „  100,000  „  256,200,000 

147  „  „  500,000  „  73,600,000 

169  „  „  1,000,000  „  169,000,000 


10(3 

Nach  diesen  ersten  Erfahrungen  und  speziell  nach  den 
ersten  Kriegsanleihen  im  deutschen  Reich  hat  sich  dann  die 
Auffassung  entwickelt,  daß  die  gesamte  Kriegsfinanzierung  des 
Staates  nur  einen  Kreislauf  des  Geldes  von  Staat  zu  Privat- 
wirtschaft und  von  Privatwirtschaft  zu  Staat  bedeute,  sobald 
der  Staat  die  erste  Bewegung  in  diesen  Kreislauf  mit  Hülfe  des 
ersten  Staatsvorschusses  vorgenommen  hätte.  Diese  Auffassung 
hat  viel  Wahres  in  sich,  stimmt  aber  nicht  völlig  mit  dem  wirk- 
lichen Kreislauf  des  Geldes  überein.  Selbst  in  einem  Lande  wie 
Deutschland,  das  im  Kriege  beinahe  eine  geschlossene  Eigen- 
wirtschaft ausbilden  mußte,  konnte  die  progressive  Benützung 
der  Notenbank  für  die  Kriegsfinanzierung  nicht  umgangen  wer- 
den. Sehen  wir  einmal  ganz  vom  Außenhandel  ab,  so  arbeitet 
die  Volkswirtschaft  in  ihrer  Gesamtheit  nicht  nur  für  den  Krieg, 
sondern  auch  für  die  übrige  Bedürfnisbefriedigung  des  Landes. 
Würde  die  gesamte  Produktion  des  Landes  nur  für  sofortige 
Konsumationszwecke  (Staat  und  Privatwirtschaft)  dienen,  so 
entspräche  der  dem  Staat  geheferte  Warenbetrag  inklusive 
der  Subsistenzmittel  der  Soldaten  theoretisch  genau  der  Kapi- 
talakkumulation, die  sich  wiederum  in  Staatsrenten  investie- 
ren könnte.  Aber  die  Privatwirtschaft  arbeitet  nicht  nur  für  so- 
fortige Konsumption,  sondern  auch  für  die  Vermehrung  der  Pro- 
duktionsmittel (Fabriken,  Maschinen  usw.)  und  die  Finanzie- 
rung dieser  Vermehrung  zieht  aus  der  Akkumulation  von  flüssi- 
gen Mitteln  einen  Betrag  weg,  der  nicht  der  Staatsfinanzierung 
zufließt.  Rein  theoretisch  läßt  deshalb  die  innere  Kriegsfinan- 
zierung eine  Progression  der  Notenbankunterstützung  wäh- 
rend der  ganzen  Kriegsdauer  zu.  Aber  die  Zunahme  der  Unter- 
stützung der  Notenbank  wird  noch  durch  die  Thesaurierung 
und  durch  die  Beiträge  gefördert,  welche  man  für  Zahlungen  im 
Ausland  verwenden  muß. 

Wenn  in  Frankreich  im  Jahre  1915  die  Zunahme  des 
Staatsvorschusses  nur  1100  Millionen  Franken  beträgt,  so  er- 
klärt sich  das  aus  dem  Zufluß  von  im  Herbst  1914  thesaurierten 
Geldes,  das  erst  nach  der  Zunahme  des  Vertrauens  auf  den 
Ausgang  des  Krieges  sich  in  Staatsemissionen  anlegte.  Im  Jahre 
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1916  wurde  für  die  Erweiterung  und  Umwandlung  in  Produk- 
tionsmittel bereits  mehr  Kapital  benötigt,  weshalb  auch  der  dem 
Staate  zufheßende  Teil  bereits  um  2,4  Milliarden  Franken  zu, 
klein  wurde,  welcher  Betrag  von  der  Bank  von  Frankreich  vor-i 
geschossen  werden  mußte.  Die  industrielle  Expansion  erreichte 
aber  im  Jahre  1917  einen  weiteren  Höhepunkt. 

4.  Vorschüsse  an  die  Verbündeten. 

Gleich  nach  Ausbruch  des  Krieges  mit  der  Türkei  war  Ruß- 
land von  seinen  Verbündeten  wirtschaftlich  abgeschnitten  und 
seine  Vorräte  in  Cerealien  und  Petrol  wurden  blockiert.  Es 
war  deshalb  nicht  in  der  Lage,  seine  großen  Verpflichtungen  an 
das  Ausland  abzutragen,  da  über  Archangelsk  eine  brauchbare 
Verkehrslinie  nicht  schnell  errichtet  werden  konnte,  um  neben 
dem  Transport  von  Kriegsmaterial  noch  den  kommerziellen 
Verkehr  zu  bedienen,  lieber  Wladiwostok  waren,  ganz  abge- 
sehen von  den  zu  hohen  Transportkosten  per  Bahn,  die 
Möghchkeiten  noch  schlechter.  Die  französischen  Banken  und 
französischen  Industriefirmen  hatten  in  Rußland  große  Gut- 
haben, die  nur  unter  großen  Kursverlusten  in  anderen  Staaten 
hätten  realisiert  werden  können.  Die  Bank  von  Frank- 
reich schloß  nun  am  2.  Febr.  1915  mit  der  russi- 
schen Staatsbank  eine  Konvention,  wonach  die 
letztere  die  Schuldverpflichtungen  aus  Rußland  an  französische 
Firmen  in  Rubel  oder  in  Franken  übernahm,  resp.  durch  diq 
russischen  Firmen  an  sich  auszahlen  ließ  und  die  Auszahlung 
in  Gold  der  Bank  von  Frankreich  garantierte.  Diese  eröffnete 
der  russischen  Staatsbank  einen  temporären  Kredit  für  diesen, 
Betrag  in  Gold  gegen  Verpfändung  eines  entsprechenden  Be- 
trages Gold  und  zahlte  den  Gegenwert  den  französischen 
Firmen  aus. 

Durch  dieses  Abkommen  wurde  ein  Hauptposten  französi- 
scher ImmobiHsation  im  Ausland  freigelegt.  Der  Betrag  wird 
in  der  Bilanz  der  Bank  von  Frankreich  als  Goldguthaben  auf- 
geführt unter  den  «GuthabenimAusland»  und  dürfte  500 
Millionen  Franken  ausgemacht  haben.  WahrscheinHch  ist  ein 
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Teil  dieser  Schuld  an  die  Bank  von  Frankreich  durch  Qoldsen- 
düngen  nach  London  seitens  der  russischen  Staatsbank  erledigt 
worden. 

Neben  diesem  Abkommen  mit  der  russischen  Staatsbank 
mußte  Vorsorge  getroffen  werden,  daß  die  verbündeten 
Mächte,  Rußland,  Serbien,  Belgien,  Montenegro,  später  Rumä- 
nien, die  Kupons  ihrer  Staatsrenten  honorie- 
ren konnten.  Während  Rußland  nur  durch  die  Verhinde- 
rung der  Versendung  von  Waren  anfänglich  in  die  Unmöglich- 
keit versetzt  wurde,  seinen  Zinsendienst  im  Auslande  durchzu- 
halten, so  waren  die  anderen  Staaten  überhaupt  ohne  Einnahme- 
quellen. In  den  ersten  Monaten  des  Krieges  hatten  die  meisten 
Regierungen  im  Ausland  bei  den  Banken  noch  Guthaben  für  den 
Dienst  der  Anleihen;  aber  je  mehr  diese  Guthaben  bei  den  Ban- 
ken sich  erschöpften,  desto  mehr  näherte  sich  der  französischen 
Regierung  die  Pflicht,  helfend  einzuschreiten.  Sie  schloß  mit 
der  Bank  von  Frankreich  ein  neues  Abkommen  ab,  welches  be- 
stimmte, daß  die  Bank  von  Frankreich  unverzinsliche  drei- 
monatliche Schatzwechsel  der  französischen  Regierung,  welche 
letztere  den  Verbündeten  lehnte,  in  Diskont  nahm.  Durch  dieses 
Abkommen  werden  nicht  nur  die  verbündeten  Regierungen  der 
Bank  von  Frankreich  verpflichtet,  sondern  auch  die  Schuldne- 
rin der  Schatzwechsel,  die  französische  Regierung.  Die  Bean- 
spruchung der  Bank  von  Frankreich  für  solche  Vorschüsse  an 
die  Verbündeten  in  Form  diskontierter  Schatzwechsel  der  fran- 
zösischen Regierung,  hat  sich  jedes  Semester  erhöht.  Es  betru-^ 
gen  die  Vorschüsse  an  Verbündete  : 

Zunahme  per  Semester 

24.  Juni  1915     .    .  230  Millionen  Fr.  230  Millionen  Fr. 

30.  Dezember  1915  630         „  „  400 

29.  Juni  1916     .    .  1160          „  ','  510          [[ 

28.  Dezember  1916  1800         „  „  660         '| 

28.  Juni  1917     .    .  2610          „  "  810 

27.  Dezember  1917  3220          ,  "  610 


Auf  1730  Millionen  Franken,  welche  am  23.  Dezember  1916 
n  Vorschüssen  von  der  Bank  von  Frankreich  an  Verbündete 
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gegeben  wurden,  hatte  Rußland  allein  1100  Millionen  Franken 
bezogen.  Die  Rückzahlung  dieser  Vorschüsse  wird  seinerzeit 
aus  dem  Erlös  der  Emissionen  von  Staatsanleihen  in  Frankreich 
seitens  der  verbündeten  Mächte  durchgeführt  werden.  Mit  an- 
deren Worten,  die  Vorschüsse  werden  einst  von  der  Bank  von 
Frankreich  auf  das  französische  Publikum  abgewälzt  werden, 
sobald  es  die  Wirtschaftslage  nach  dem  Friedensschluß  erlaubt. 

5.  Die  Betätigung  bei  den  Kriegsanleihen. 

Frankreich  ist  zu  allerletzt  unter  den  großen  kriegführen- 
den  Staaten  an  die  Ausgabe  einer  langfristigenKriegs- 
a  n  1  e  i  h  e  geschritten.  Allerdings  wurden  neben  den  kurzfristi- 
gen Bons  der  Nationalverteidigung,  deren  Emission  am  15.  Sep- 
tember 1914  begann,  durch  das  Dekret  vom  13.  Februar  1915 
dieAusgabevonzehnjährigenS  %  Obligationen 
zum  Preise  von  9  6.5  0  %  beschlossen.  Aber  diesen 
ObHgationen  haftete  der  große  Mangel  eines  ständigen  Marktes 
an,  weshalb  man  sich  mit  einem  nur  bescheidenen  Erfolg  zufrie- 
den geben  mußte.  Dann  half  man  sich  mit  der  Aufnahme  von 
Krediten  im  Ausland  und  mit  der  Abgabe  von  Bons  der  National- 
verteidigung im  Ausland.  Aber  mit  der  Zunahme  der  monat- 
lichen Kriegsausgaben  —  1400  MiUionen  Franken  im  Jahr  1914, 
3500  Millionen  Franken  im  Jahre  1917  —  und  der  Steigerung  der 
schwebenden  Schuld,  sah  sich  die  Regierung  schließlich  ge- 
zwungen, gegen  Ende  1915  eine  erste  Kriegsanleihe  aufzuneh- 
men, welche  sowohl  für  die  Schaffung  neuer  Mittel,  wie  auch 
zur  Konsolidierung  der  schwebenden  Schuld,  Umwandlung  von, 
Bons  und  Obligationen  in  Kriegsanleihe  dienen  sollte.  Für  die 
Auflage  einer  Kriegsanleihe  bedarf  es  aber  des  Vertrauens  im 
Volke  auf  den  günstigen  Ausgang  des  Krieges  und  der  Befrei- 
ung des  Kapital-  und  Geldmarktes  von  der  herrschenden  Immo- 
büisation,  kurz  die  Elastizität  im  Kapitalmarkt.  Die  Bank  von 
Frankreich  hat  in  dieser  Hinsicht  alle  Vorbedingungen  geschaf- 
fen; die  Vorschüsse  zu  Zeichnungen  wurden  erhöht,  der  Börse 
wurde  die  Hilfe  zur  Durchführung  der  Liquidation  nicht  verwei- 
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gert  und  der  Markt  wurde  von  der  Position  der  3V2  %  Anleihe 
vom  Juli  1914  befreit. 

Am  2  5.  November  1915wurde  die  erste  unli- 
mitierte 5%  Kriegsanleihe  zur  Zeichnung  aufgelegt. 
Der  Preis  derselben  wurde  nach  langen  Beratungen  zwischen 
dem  Finanzminister,  der  Bank  von  Frankreich  und  den  Leitern 
der  Hochfinanz  für  Zeichnungen  mit  staffelweiser  Einzahlung 
auf  88  Fr.  per  5  Fr.  Rente  festgesetzt,  und  auf  87.  25  für  Zeich- 
nungen mit  sofortiger  Liberierung.  Die  staffelweisen  Einzah- 
lungen wurden  folgendermaßen  verlangt: 

Fr.    10.—  bei  der  Zeichnung  am  15.  Dezember 
„     26.—  am  15.  Januar  1916 
„     26.—  am  15.  Februar 
„     26.—  am  15.  März 
Fr.    88.— 
Zur  Zeichnung  wurden  aber  auch  zugelassen:  Bons  der 
Nationalverteidigung,    Obligationen    der    Nationalverteidigung 
und  eventuell  noch  ausstehende  3V2  %  Anleihe  von  1914.  Ferner 
wurde  zur  Stimulierung  der  Zeichnung  für    einen  Drittel   der 
Zeichnung  die  alte  3  %  französische  Rente  zum  Preise  von  Fr. 
66. —  für  Fr.  3. —  Rente  zugelassen,  während  der  Marktpreis 
nur  Fr.  64.  50  betrug. 

Die  Bank  von  Frankreich  hat  sich  für  die  Aufnahme  von 
Zeichnungen  kräftig  ins  Zeug  gelegt.  Sie  war  die  einzige  Bank, 
welche  keine  Plazierungskommission  für  ihre 
Bemühungenerhielt,  während  die  andern  Bankinstitute 
und  Vermittler  je  25  Centimes  auf  100  Fr.  nomineU  gezeichnete 
und  liberierte  Kriegsanleihe  erhiehen.  Der  große  Erfolg  bei  der 
Bank  von  Frankreich  ist  desto  höher  anzuschlagen.  Es  wurde 
gezeichnet: 

Total        ''®'  ^^^  Bank  von  Frankreich 

in  Franken         in  Proz. 

Nominalwert 15,130,000,000  2,963,568,580  19,5 

Effektiver  Ertrag  zum  Emissionspreis  13,242,780,000  2,592,205,696  19,6 

Barzeichnungen 6,368,000,000  1,120,225,508  17^5 

Umgewechselte  Bons 2,227,900,000  567,355,287  25,4 

Obligationen   ....  3,191,900,000  652,375,868  20,4 

S'AVo  Anleihe    .    .    .  24,450,000) 

370  Rente 1,430,530,000 1  ^02,248,933  17,4 
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Auffallend  an  dieser  Zusammenstellung  ist  nur  der  relativ 
kleine  Barbetrag,  welcher  bei  der  Bank  von  Frankreich  ge- 
zeichnet wurde,  in  welchem  noch  rund  690  Millionen  Franken 
Barzeichnungen  inbegriffen  sind,  die  durch  eigene  Bevorschus- 
sung von  Wertpapieren  wieder  finanziert  worden  waren.  Der 
effektive  Barbetrag,  welcher  der  Bank  zufloß  für  Zeichnungen, 
beträgt  also  nur  430  Millionen  Franken,  oder  nur  6,7  %  aller 
ßarzeichnungen  bei  einem  Gesamtanteil  von  19,6  %  an  der 
Anleihe. 

Viel  größer  war  der  Erfolg  bei  der  zweiten  unlimi- 
tierten 5%  Kriegsanleihe  vom  5.  Oktober  1916. 
Wiederum  hatte  die  Bank  ihre  Dienste  gratis  der  Regierung  zur 
Verfügung  gestellt.  Die  früheren  Emissionen  Frankreichs  wur- 
den zu  80  %  anstatt  zu  75  %  belehnt  und  auch  die  sofortige  Be- 
lehnung der  neuen  Kriegsanleihe  zu  80  %  zugesichert.  Der  Preis 
der  Anleihe  von  sofort  liberierten  Zeichnungen  wurde  von 
87.25  auf  87.50  erhöht,  während  diejenige  mit  staffelweisen  Ein- 
zahlungen auf  88.25  festgesetzt  wurde.  Es  wurden  gezeichnet: 

Total  Bank  von  Frankreich    in  Proz. 

Nominell    .__ '.    .      11,360,000,000  3,948,566,020  34,87« 

Effektiver  Ertrag    ....        9,957,000,000  3,457,385,932  34,8% 

Barzeichnungen 5,500,000,000  1,672,528,152  30,4  7o 

Bons  der  Nationalverteidig.     3,500,000,000  1,451.151,449  41.5  7o 

Obligationen  der  Nationalvert.  950,000,000  \  qqq  r.,,«  qqi  q.  «o/ 

3V.7oRente 7,000,000  f  333,^06,331  34,8  /o 

Auch  da  zeigte  sich  wiederum  eine  relativ  kleinere  Bar- 
zeichnung gegenüber  der  Gesamtbeteiligung  an  der  Anleihe. 
Immerhin  sind  diesmal  nur  200  Millionen  Franken  von  der  Bank 
selbst  durch  Vorschüsse  auf  Wertpapiere  aufgebracht  worden, 
sodaß  der  weitaus  größere  Teil  —  1472  MilHonen  Franken  — 
aus  dem  Publikum  zugeflossen  waren.  Noch  bedeutender  als 
die  Zunahme  der  Zeichnungen  gegenüber  der  ersten  Anleihe 
charakterisiert  sich  die  Zunahme  der  Anzahl  der  Zeich- 
ne r  und  die  Verteilung  nach  den  Filialen  der  hauptsächlichsten 
Bankplätze  des  Landes,  die  allerdings  bei  der  dritten 
An  leihe  im  Dezember  19  17  nicht  Stand  hielt.  Es 
wurden  bei  der  Bank  von  Frankreich  gezeichnet  in  Millionen 
Franken: 
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1.  Anleihe 

2.  Anleihe 

3.  Anleihe 

nominell 

Anzahl 
Zeichner 

nominell 

Anzahl 
Zeichner 

nominell 

Anzahl 
Zeichner 

Total 

.       2963 

300,798 

3,948 

828,652 

5,062 

738,315 

in  der  Stadt  Paris        755 

86,960 

1,502 

320,735 

1,662 

203,642 

Lyon 

200 

10,311 

186 

24,381 

226 

28,478 

Marseille    .    .    . 

138 

6,779 

133 

22,635 

220 

16,762 

Bordeaux  .    .    . 

108 

7,121 

94 

15,973 

140 

19,563 

Nancy     .... 

74  - 

2,183 

60 

10,107 

66 

9,617 

St.  Etienne    .    . 

— 

— 

64 

13,087 

96 

18,120 

Nantes    .... 

68 

4,866 

57 

11,283 

89 

10,300 

Le  Hävre   .    .    . 

T^? r> 

60 

•11 x_11 

3,170 

77 

10,704 

82 

8,296 

Diese  Gegenüberstellung  weist  in  erster  Linie  auf  die  starke 
Zunahme  der  Zahl  der  Zeichner  hin  und  auf  eine  Verkleine- 
rung der  durchschnittlichen  Zeichnungen,  auf 
die  Beteiligung  der  durch  die  wiedererwachte  Wirtschaftstätig- 
keit sich  erholten  Kreise.  Die  Abnahme  der  Zeichnungen  an  den 
Industriezentren  bei  der  zweiten  Anleihe  ist  auf  die  Bedürfnisse 
der  Industriellen  an  Kapital  zurückzuführen,  welche  noch  in  Er- 
weiterung ihrer  industriellen  Anlagen  begriffen  waren.  Aber 
Bordeaux,  Lyon  und  St.  Etienne  weisen  bei  der  dritten  Anleihe 
bereits  wesentliche  Zunahmen  auf. 

Die  gewaltige  Arbeit,  die  die  Bank  von  Frankreich  ver- 
richtet hat,  geht  auch  aus  der  Gegenüberstellung  mit  den  Zeich- 
nungen der  anderen  großen  Banken  mit  vielen  Filialen  über  das 
Land  hervor.  Sie  betrugen  in  Millionen  Franken 

1.  Anleihe  2.  Anleihe 

Bank  von  Frankreich  2963  3948 

Credit  Lyonnais    .    .  1657  1315 

Societe  Generale    .    .  879  830 

Comptoir  National     .  786  750 


6.  Die  Notenemission. 

Gleich  mit  der  Inkrafttretung  des  Uebereinkommens  vom 
11.  November  1911  zwischen  der  Bank  von  Frankreich  und 
der  Regierung  über  die  Gewährung  eines  Mobilisationsvor- 
schusses  mußte  auch  die  Bank  von  Frankreich  von  der  V  e  r  - 
pflichtung  der  Bareinlösung  der  Noten  entbunden 
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werden.  Durch  Gesetz  vom  5.  August  1914  wurden  die  Kon- 
ventionen mit  der  Bank  von  Frankreich  und  der  Banque  d'Al- 
gerie  angenommen,  die  Notenemissionslimite  der  ersteren  pro- 
visorisch von  6,8  MilHarden  Franken  auf  12  MiUiarden  Fran- 
ken erhöht  und  diejenige  der  letzteren  von  300  auf  400  Millio- 
nen Franken.  Gleichzeitig  wurden  beide  EtabHssemente  von 
der  Verpflichtung  zur  Bareinlösung  der  Noten  entbunden  und 
die  Banque  d'Algerie  erhielt  zudem  auch  noch  das  Recht  der 
Ausgabe  von  Noten  in  Abschnitten  von  5  Franken. 

Damit  war  der  Zwangskurs  der  französi- 
schen Banknoten  dekretiert.  Verschlimmert  wurde 
dieser  Zustand  noch  zeitweise,  durch  den  Beschluß  der  Bank 
von  Frankreich,  die  Publikation  der  Wochenaus- 
weise vor  der  Hand  zu  sistieren,  welche  Maßnahme 
nicht  vorteilhaft  interpretiert  wurde.  Erst  vom  28.  Januar  1915 
an  wurden  wieder  regelmäßig  die  Wochenausweise  pubHzierto 

Die  fundamentalen  Unterschiede  zwi- 
schen Banknote  und  Papiergeld  liegen  in  der  Art 
der  Ausgabe  und  der  Einlösung.  Die  Lehre  von  der  bankmäs- 
sigen  Deckung  der  Banknote  geht  von  der  Aufassung  aus,  daß 
eine  Volkswirtschaft  ganz  variable  Bedürfnisse  an  Umlaufs- 
mitteln besitze.  Diese  Verschiedenheit  der  Bedürfnisse  hängt 
nicht  allein  von  der  Intensität  der  Geschäftstätigkeit  ab.  Ueber 
den  Monatswechsel,  über  den  Quartalwechsel  müssen  mehr 
Zahlungen  gemacht  werden,  im  Herbst  verlangt  die  Bewegung 
der  Ernten  vom  Produzenten  zum  Großhändler  und  vom  Groß- 
händler zum  Konsumenten  vermehrte  Geldbeträge.  Aber  nicht 
nur  als  Umlaufsmittel  werden  Banknoten  gebraucht,  sondern 
auch  für  die  Ausübung  der  Funktion  des  Kredites.  Die 
Fertigstellung  von  Gütern  geschieht  stoßweise,  die  Absorption 
dieser  Güter  dagegen  in  einer  mehr  ausgeglichenen  Linie.  Und 
diese  Zeit  des  Ueberganges  zwischen  Produktion  und  Kon- 
sumtion, d.  h.  die  Abnahme  durch  den  schUeßlichen  Verbrau- 
cher der  Güter  wird  finanziert  durch  die  Diskontierung  von 
Wechseln,  welche  der  Verkäufer  auf  den  Warenkäufer  zieht. 


114 

In  dieser  stoßweisen  Fertigstellung  der  Produktion,  die  sich 
im  Herbst  durch  die  Ernte  besonders  bemerkbar  macht,  und  in 
der  ungenügenden  Kaufkraft  des  direkten  Konsumenten,  wel- 
cher die  produzierten  Güter  nur  langsam,  im  Maßstab  seiner 
eigenen  Produktion  konsumieren  kann,  liegt  das  Bedürfnis 
nach  vermehrtem  Kredit  im  Herbst.  Nicht  aus  dem  Grunde, 
daß  die  wirtschaftliche  Tätigkeit  im  Frühling  kleiner  sei  als  im 
Herbst,  geht  die  Notenzirkulation  zurück,  sondern  weil  das  im 
Herbst  vermehrt  vorgeschossene  Geld  (ich  meine  speziell  we- 
gen der  Fertigstellung  der  Ernten  in  allen  Ländern)  von  den 
Konsumenten  der  Güter  nach  und  nach  durch  eigene  Produk- 
tion verdient  wird  und  mit  deren  Ertrag  sie  die  im  Herbst 
unterzeichneten  Wechsel  einlösen  können.  Die  Erfahrung  die- 
ser Tatsachen  der  konstanten  aber  ausgeglichenen  Konsuma- 
tion  gegenüber  der  stoßweisen  Produktion  haben  zu  der  Lehre 
geführt,  daß  in  einem  Notenbanksystem,  wo  die  Noten  gtgQn 
solche  Warenbewegungswechsel  ausgetauscht  werden,  der 
Notenumdauf  als  Wirkung  dem  wirtschaftHchen  Auf-  und 
Niedergang  folge  und  nicht  dessen  Ursache  sei,  und 
die  Bewegung  der  Preise  direkt  beeinfluße,  wie  die  Currency 
schule  behauptet^).  Der  Grad  der  Sicherheit  der 
Banknote  fuße  deshalb  nicht  auf  dem  Metallbestand  allein, 
sondern  auf  der  Gesamtanlage,  auf  dem  Rückfluß 
der  Noten  gegen  Einlösung  der  Wechsel. 

In  der  A  r  t  d  e  r  A  u  s  g  a  b  e  von  Noten  für  die  Bewegung 
von  Waren  vom  Produzenten  zum  Konsumenten  und  der  baldi- 
gen Rückströmung  an  die  ausgebende  Bank  durch  den  Eintritt 
der  Waren  in  die  Konsumption,  liegt  der  erste  große  Unter- 
schied vom  Papiergeld.  Denn  letzteres  wird  ausgegeben  für 
einen  dauernden  Umlauf  im  Geldmarkt.  Der  zweite  Unter- 
schied liegt  in  der  Einlösung.  Banknoten  werden  aus- 
gegeben gegen  Wechsel  und  gegen  Metallgeld.  Ihre  Einlösung 
in  Metallgeld  ist  deshalb  sichergestellt  durch  Metallgeld,  weil 

')   Siehe  Adolph  Wagner,   Zettelbankpolitik  und   Took  &  Newmarch, 
History  of  prices. 
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diejenigen  Noten,  welche  gegen  Wechsel  ausgegeben  werden, 
aus  ihrer  Natur  im  Verkehr  bleiben,  bis  der  Wechsel  gegen 
Noten  wieder  eingelöst  wird.  Es  ist  dies  jedoch  nicht  wörtlich 
zu  verstehen,  drückt  sich  aber  im  Qesamtprozeß  ungefähr  in 
dieser  Weise  aus.  Allerdings  ist  dabei  wiederum  zu  berück- 
sichtigen, daß  es  sich  eben  wieder  nur  um  jene  Wechseldis- 
konti handelt,  welche  einen  kurzfristigen  Uebergang  von  Wa- 
ren finanzieren,  von  Waren,  welche  bald  in  den  Konsum  über- 
gehen, oder  deren  Uebergang  mit  einer  Kapitalinvestition  vom 
Käufer  verbunden  ist  (z.  B.  Maschinen  für  eine  Fabrik,  Eisen- 
bahnmateriai  für  eine  Eisenbahngesellschaft),  wobei  die  Fällig- 
keit des  Wechsels  mit  der  Beschaffung  von  Mitteln  seitens  der 
Käufer  der  Emission  von  Anteilscheinen  oder  Schuldverschrei- 
bungen verbunden  ist,  oder  eventuell  aus  demi  Qeschäftserträg- 
nis  bezahlt  werden  kann.  Papiergeld  dagegen  ist  mit  Zwangs- 
kurs versehen  und  nicht  in  Metall  einlösbar.  Adolph  Wagner 
unterscheidet  noch  uneigentlichesPapiergeld,  wel- 
ches entweder  einlösbar  ist  in  Metall,  wenn  es  mit  Zwangskurs 
versehen  ist,  oder  wenn  es  nicht  einlösbar  in  Metall  ist,  keinen 
Zwangskurs  besitzt,  d.  h.  nicht  angenommen  werden  muß. 
(Einerseits  Darlehenskassenscheine  aus  jener  Zeit,  nicht  ein- 
lösbar in  Metall,  aber  ohne  Zwangskurs,  anderseits  die  Noten 
der  Bank  von  England,  einlösbar  in  Gold,  aber  als  «legal  ten- 
der»  deklariert^).) 

Durch  die  Verfügung  des  Zwangskurses  und  die  Uneinlös- 
barkeit  der  Banknoten  wurden  diese  zu  einer  Art  Papiergeld. 
In  einer  abgeschlossenen  Volkswirtschaft  würde  nun  der  Wert 
der  Noten  sich  rein  nach  der  inneren  Zirkulati  ons- 
f  ä  h  i  g  k  e  i  t  bewegen.  In  einer  offenen  Verkehrswirtschaft 
tritt  aber  als  neues,  alle  andern  Gründe  überwiegendes  Mo- 
ment hinzu:  der  W  e  c  h  s  e  1  k  u  r  s  ,  die  Wertung  im  Ausland. 

Die  französischen  Banknoten  unterscheiden  sich  nun  trotz 
Uneinlösbarkeit  und  Zwangskurs  vom  eigenthchen  Papiergeld 


')   Adolph  Wagner,  1874,  Staatspapiergeld,  Banknoten  S.  14 
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noch  in  einem  wichtigen  Punkte,  nämlich  in  der  Möglichkeit 
des  Rückflusses  zur  Bank,  während  das  Papiergeld  in  der  Zir^ 
kulation  bleiben  soll.  Durch  diese  Möglichkeit  kann  in  einem 
wohlorganisierten  Zahlungsverkehr  die  Notenzirkulation  auf 
den  allernotwendigsten  Betrag  beschränkt  werden,  weichen 
die  Volkswirtschaft  absolut  nötig  hat,  um  die  Schuld-  und  For- 
derungsverhältnisse ausgleichen  zu  können. 

Die  Emission  der  neuen  Banknoten  geschah 
in  Frankreich  mit  Ausbruch  des  Krieges  fast  ausschließ- 
lich für  Rechnung  des  Staates  und  der  Verbündeten, 
während  das  kommerzielle  Geschäft  zurückging.  Es  betrugen 
in  Millionen  Franken: 


Datum              1 

Notenemission 

Kommerzielles 
Geschäft 

Wechsel,                Proz. 
Vorschüsse              der 
a.Wertpapiere,      Noten- 
Guthaben  im      emission 
Ausland 

Staatsfinanzierung 

Vorschüsse         Proz. 
an  Staat             der 
und  Ver-          Noten- 
bündete         emission 

24. 

Dezember  1914 

10,043 

4,481 

44,5 

3,900 

39 

24. 

Juni  1915    .    . 

12,105 

3,924 

32,4 

6,230 

51,5 

30. 

Dezember  1915 

13,130 

4,467 

34 

5,630 

43 

29. 

Juni  1916    .    . 

15,806 

3,827 

24,2 

9,040 

57 

28. 

Dezember  1916 

16,679 

4,090 

24,5 

9,200 

55 

30. 

Juni  1917    .    . 

19,823 

3,594 

18,1 

13,210 

67 

27. 

Dezember  1917 

22,337 

4,043 

18,1 

15,720 

70,5 

Es  ergibt  sich  aus  diesen  Zahlen  ein  langsamer  aber  ste- 
tiger Rückgang  der  kommerziellen  Aktiven  der  Bank  und  eine 
absolute  wie  prozentuale  Vermehrung  der  nur  für  Kriegsfinan- 
zierungszwecke ausgegebenen  Noten.  Die  Emissionsli- 
mite mußte  nach  den  Bedürfnissen  der  Staatsfinanzierung  je- 
weils erhöht  werden  und  zwar  gleichzeitig  mit  der  Erhöhung 
der  Vorschußlimite.  Am  11.  Mai  1915  wurde  die  Emissionslimite 
auf  15  Milliarden  Franken  erhöht,  am  15.  März  1916  auf  18 
Milliarden  Franken,  am  15.  Februar  1917  auf  21  Milliarden 
Franken,  am  11.  September  1917  auf  24  Milliarden  Franken  und 
am  9.  Februar  1918  auf  21  Milliarden  Franken. 

Durch  die  Emission  von  Banknoten  zu  Kriegsfinanzierungs- 
zwecken wird  eigentliches  Papiergeld  für  diesen  Betrag  ge- 
schaffen. Aber  es  unterscheidet  sich  vom  eigentlichen  Papier- 
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geld  durch  die  Verpflichtung  des  Staates,  daß  er  den  Vorschuß 
zurückzahlen  will.  Die  Limitierung  der  direkten  Vorschüsse 
an  den  Staat  hängt  nun  davon  ab,  wie  viel  Noten  in  der  Zirku- 
lation überflüssig  werden  und  der  sich  eröffnenden  Emission 
von  Staatspapieren  zuwenden  können.  Es  zeigt  sich  da,  daß 
durch  den  Krieg  andere  Gesetze  eigentlich  nicht  zum  Vor- 
schein kamen,  daßaberdieZahlennichtnachihrer 
äußeren  Erscheinung  gelesen  werden  müssen, 
sondern  nach  ihrer  potentiellen  Anwendung. 
Die  Notwendigkeit  neuer  Banknoten  als  Tausch-  und  Um- 
laufsmittel ergab  sich  sofort  nach  Kriegsausbruch  durch  die 
hohe  Thesaurierung  des  Metallgeldes  und  durch  den 
Stillstand  des  Kreditgeschäftes.  Der  Mangel  jeder  Organisation 
des  Zahlungsverkehrs,  wie  eine  solche  in  England  durch  das 
Check-  und  Clearingsystem,  in  Deutschland  durch  das  Giro- 
verfahren  eingeführt  war,  machte  sich  in  Frankreich  drückend 
fühlbar.  Die  ganze  französische  Kriegswirtschaft  baute  sich 
auf  einem  effektiven  Kassageschäft  in  Bargeld  auf.  Anderseits 
halten  die  Banken  und  Firmen  aller  Art  größere  Barbestände. 
Diese  Tatsachen  allein  lassen  die  Zahlen  der  Notenemission  in 
einem  andern  Lichte  erscheinen  und  sind  deshalb  gar  nicht 
in  Vergleich  zu  ziehen  mit  der  normalen  Zirkulation.  Dem  wäre 
noch  beizufügen,  daß  die  Auswechslung  von  über  2000  Millio- 
nen Franken  Goldgeld  seit  Ausbruch  des  Krieges  gegen  Noten» 
notwendigerweise  auch  einen  entsprechenden  Mehrbetrag  von 
Noten  in  die  Zirkulation  warf.  Wie  sehr  die  Noten  nicht  nur 
für  Thesaurierungszwecke  dienten,  sondern  vom  Umlauf  ver- 
langt wurden,  beweist  die  nachstehende  statistische  Gegen- 
überstellung der  Zirkulation  von  Banknoten  in  Frankreich  im 
Kriege  von  1870/71  und  derjenigen  im  jetzigen  Kriege: 

Gegenüberstellung 
der  Notenzirkulation  im  Januar  1870/78  und  Dezember  1913/17. 

Abschnitte  von 
Jahr  1000         500         200  100  50  25  20         5  Divers        Total 

in  Millionen  Franken 

1870  880,1  145,3  4,7   397,6   42,9   —     —   —    0,5   1471,1 

1871  868,5  183,6  3,0   569,6  170,3  186,6   32,1   —    0,5   2014,3 
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Abschnitte  von 

Jahr 

1000 

500 

200 

100 

50 

25 

20 

5 

Divers 

total 

in  Millionen  Franken 

1872 

802,1 

212 

2,4 

710,0 

264,4 

260,7 

201,8 

— 

0,5 

2454,0 

1873 

775,4 

213,7 

1,^ 

806,0 

306,8 

111,4 

536,8 

106,6 

0,5 

2858,6 

1874 

719,3 

202,2 

1,0 

884,5 

274,7 

28,6 

628,5 

93,6 

0,5 

2832,7 

1875 

822,3 

216,0 

0,8 

969,8 

320,5 

4,8 

299,7 

6,7 

0,5 

2641,1 

1876 

895,5 

227,0 

0,7 

1111,2 

178,8 

1,5 

81,1 

1,7 

0,4 

2497,9 

1877 

1101,1 

241,9 

0,7 

1189,4 

100,1 

1,0 

26,0 

1,3 

0,4 

2662,0 

1878 

1412,8 

366,9 

0,6 

684,6 

32,5 

0,8 

12,5 

1,1 

0,4 

2512,5 

1913 

1519,8 

294,1 

— 

2979,9 

922,4 

0,4 

1,2 

0,6 

— 

5718,5 

1914 

2518,1 

464,7 

— 

4182,6 

1688,5 

0,4 

803,5 

309,1 

— 

10047,9 

1915 

2805,0 

531,4 

— 

5528,7 

2288,9 

0,4  1348,9 

718,0 

-1 

13221,4 

1916 

3510,6 

652,8 

— 

6784,4 

2971,0 

0,4 

1624,3 

835,5  206,2 

16585,5 

1917 

5264,2 

908,1 

— 

9077,3 

3822,3 

0,4 

1827,2 

959,8  481,6 

22341,1 

Gerade  der  Umlauf  derkleinenNoten  zeugt  von  der 
Nachfrage  darnach.  Im  Jahre  1916  mußten  noch  Noten  von  10 
Franken  ausgegeben  werden;  in  verschiedenen  Provinzen 
mußte  dem  Mangel  an  Scheidemünzen  durch  Schaffung  von 
Noten  von  Fr.  — .50  und  Fr.  — .25  abgeholfen  werden.  Auch 
der  starke  Rückgang  des  Silbergeldes,  trotz  der  stark  zuneh- 
menden Prägung  von  Scheidemünzen,  deutet  darauf  hin,  daß 
der  Markt  an  Umlaufsmitteln  lange  Zeit  nicht  gesättigt  war, 
wie  es  an  den  Emissionszahlen  im  Vergleich  mit  normalen  Zei- 
ten hätte  abgelesen  werden  können.  Das  will  nicht  heissen,  daß 
man  an  keinem  Sättigungsgrad  angekommen  sei.  Aber  wenn 
man  von  Noteninflation  in  Frankreich  sprechen  will,  so  müssen 
zuerst  die  speziellen  Umstände  des  Landes  erwogen  werden. 
Eine  Inflation  von  Geld  läßt  sich  nicht  nach  äußeren  Um- 
laufszahlen erkennen,  sondern  nur  an  Wirkungen.  Auch 
entsteht  Inflation  nur  dann,  wenn  die  Noten  infolge  weichenden 
Vertrauens  in  den  Kredit  des  Landes  nicht  mehr  in  Staats- 
emissionen angelegt  werden.  Ganz  abgesehen,  daß  die  Kriegs- 
wirtschaft einen  bedeutend  größeren  Betrag  an  Noten  in  der 
Zirkulation  verlangt,  so  kann  man  konstatieren,  daß  ein  großer 
Betrag  von  Noten  nicht  aus  Mißtrauen  gegen  den  Staat  als 
Gläubiger  thesauriert  wurden,  sondern  diese  Thesaurierung  er- 

')    Noten  von  10  Franken. 
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klärt  sich  aus  der  vor  Ausbruch  des  Krieges  durch  die  Zeitungen 
erzeugten  Steuerfurcht.  Nicht  ein  Mißtrauen  gegen  die  Noten 
ist  vorhanden,  sondern  im  Gegenteil,  gerade  in  die  Noten  hat 
man  mehr  Vertrauen  als  in  die  Emission  des  Staates  wegen 
der  Steuergefahr.  Die  thesaurierten  Noten  sind  aber  nicht  im 
Markt  als  Kaufskraft  vorhanden,  sondern  sie  liegen  verborgen 
und  warten  auf  eine  diskrete  Anlage.  Um  die  Inflation  zu  be- 
weisen, handelt  es  sich  also  nicht  darum,  die  Emissionszahl  der 
Noten  zu  betrachten,  sondern  die  Höhe  ihrer  Anwendung  im: 
Markt  ausfindig  zu  machen,  um  ihre  Wirkung  auf  die  Ge- 
samtheit der  Preise  festzustellen. 

Die  Steigerung  der  Preise  und  die  Ver- 
schlechterung der  Wechselkurse  ist  vielfach  als 
ein  Symptom  der  übermäßigen  Notenemission  angesehen  wor- 
den^); die  Ouantitätslehre  feierte  wiederum  anscheinende  Er- 
folge. Und  doch  schöpfen  die  Verfechter  dieser  Lehre  nur  aus 
einer  oberflächlichen  Betrachtung  des  gesamten  Komplexes  der 
Wirtschaftserscheinungen.  Ich  will  damit  nicht  sagen,  daß  die 
Notenemission  bei  der  Preissteigerung  nicht  mitgewirkt  habe, 
sie  haelf  beschleunigen,  aber  als  einzelner  Faktor  wäre  sie  nicht 
im  Stande  gewesen,  die  Preissteigerung  derart  zu  stimulieren, 
wie  sie  vor  sich  gegangen  ist,  und  ohne  sie  wäre  die  Preis- 
steigerung doch  vor  sich  gegangen.  Beim  Wechselkurs 
bestreite  ich  sogar  jeglichen  Einflußder  No- 
tenzirkulation. 

Die  Preissteigerung  ist  eine  internationale  gewe- 
sen und  nicht  eine  lokale.  Sie  kam  vor,  wo  die  Zirkulations- 
verhältnisse gar  nicht  änderten,  genau  so  wie  da,  wo  die  Zir- 
kulation eine  große  Erhöhung  erfuhr.  Die  Preissteigerung  ist 
nicht  durch  die  Vermehrung  der  Umlaufsmittel  in  allen  Län- 
dern erfolgt,  sondern  lokal  durch  die  steigernde  Diskrepanz 
von  Produktion  und  Konsumption.  Für  Frankreich,  das  im  Ge- 


Sogar  Raffalovich  in  seiner  jüngsten  Brochure  über:  „L'inflation  des 
signes  monetaires  et  du  credit"  ist  auf  dieser  abschüssigen  Bahn 
begriffen. 
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^ensatz  zu  Deutschland  eine  uneingeschränkte  Einfuhrmöglich- 
keit besaß,  waren  die  Preise  der  meisten  Güter  durch  die  inter- 
nationale Preisbewegung  beeinflußt.  Der  Preis  der  Kohle  hing, 
infolge  der  Verschiebung  des  Krieges  auf  die  französischen 
Kohlenfelder  im  Norden  und  der  hohen  Transportspesen 
(Fracht  und  Versicherung),  vom  Preis  in  England  und  Amerika 
inklusive  der  Transportspesen  ab;  der  Zucker  mußte  durch 
die  Zerstörung  der  französischen  Rübenkultur  und  Zuckerraf- 
finerien aus  Amerika  und  Aegypten  bezogen  werden.  Nur  ge- 
wisse im  Inland  produzierte  Güter  (Lebensmittel  vor  allem) 
haben  einen  lokalen  Preis,  der  nun  wirklich  durch  den  Rück- 
gang der  Produktion  und  nicht  durch  die  größere  Kaufkraft 
im  Markte  (erhöhte  Notenzirkulation)  gestiegen  ist. 

Die  Kontroverse  über  diese  Frage  hat  sich  auch  im  fran- 
zösischen Senat  geöffnet,  als  im  Frühjahr  1916  der  Senatsrap- 
porteur  Mr.  Aimond  behauptete,  daß  bereits  die  übergroße  No- 
tenemission sich  in  den  Preisen  des  Landes  bemerkbar  mache, 
worauf  ihm   der  Finanzminister  Ribot  entgegenhielt,   daß   in 

England  bei  einer  weit  kleineren  Zirkulation  von  Noten  die 

'f. 

Preise  im  Durchschnitt  viel  höher  seien,  wegen  der  ungenügen- 
den Einfuhr  und  der  hohen  Frachtpreise;  der  Einfluß  der  No- 
tenemission könne  ^also  ernstlich  nicht  festgestellt  werden. 
Beide  Redner  haben  aber  zwei  wichtige  Momente  unbeachtet 
gelassen.  Und  zwar  die  Bedeutung  aller  anderer  Zahlungs- 
mittel zur  Erfüllung,  wie  Giro,  Kredit,  Bankdepositen  (Check) 
usw.,  ferner  daß  sich  die  Inflation  nicht  bei  den  Konsumgütern 
erster  Ordnung,  wie  Lebensmittel  usw.  zuerst  äußert,  sondern 
bei  den  Kapitalgütern.  Der  Umfang  der  thesaurierten  Noten  ist 
eigentlich  nur  als  jener  Teil  der  flüssigen  Mittel  eines  Landes 
zu  betrachten,  der  in  normalen  Zeiten,  wo  das  Vertrauen  in  die 
Erfüllung  der  Banken  nicht  erschüttert  ist,  bei  den  Banken  in 
Form  von  Depositen  eingelegt  ist.  In  England,  und  Deutsch- 
land, wo  einerseits  der  Zahlungsverkehr  eine  hohe  Organi- 
sation erfahren  hat,  ist  anderseits  auch  das  Vertrauen  in  die 
Banken  höher  geblieben;  die  Noten  wurden  deshalb  deponiert 
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und  steigerten  die  Bankdepositen.  Die  Summe  der  Kaufkraft 
ist  deshalb  prozentual  in  Deutschland  und  England  auch  ge- 
stiegen wie  in  Frankreich,  nur  mit  dem  Unterschied,  daß  diese 
Kaufkraft  in  den  ersteren  beiden  Ländern  mehr  in  den  Banken 
immobilisiert  wurde,  während  sie  in  Frankreich  in  den  Privat- 
häusern in  Noten  mobilisiert  blieb.  Dies  zeigt  sich  prägnant  in 
folgender  Statistik: 

in  Prankreich  24  statistisch  aufgenommene  Banken  (inkl.  Bank  von  Frankreich) 

Banknotenemission  Depositen  Total 

Ende  1914    Fr.  10,042,900,000         Fr.  8,740,000,000         Fr.  18,782,000,000 

Ende  1916      „    16,580,470,000  „    9,120,000,000  „    25,700,470,000 

Zunahme  Fr.    6,537,570,000         Fr.     380,000,000         Fr.    6,917,570,000 

England  65  Banken  (resp.  70,  im  Jahre  1914  durch  Fusion  reduziert)  i) 

Banknotenzirkuiation  r»«.,^^+^„  x^+„! 

inklusive  Currency  Notes  Depositen  Total 

1914  £  129,826,000  £  1,322,267,000  £   1,452,093,000 

1916  £  223,260,440  £   1,657,705,000  £  1,880,965,440 

Zunahme  £     93,434,440  £      335,438,000  £      428,872,440 

Deutschland  8  grösste  Banken  inklusive  Reichsbank 

Banknoten  Depositen  Total 

1914  Mk.  5,046,000,000        Mk.    6,729,000,000        Mk.  11,776,000,000 

1916  „     8,055,000,000  „     13,327,000,000  „     21,382.000,000 

Zunahme  Mk.  3,009,000,000        Mk.    6,598,000,000        Mk.    9,607,000,000 

In  den  Zahlen  von  Deutschland  wären  allerdings  noch  die 
paar  Milliarden  Mark  Darlehenskassenscheine  aufzuführen. 

Im  Jahre  1917  hat  sich  dies  nun  noch  wesentHch  geändert, 
indem  auch  die  Zunahme  von  «realem  Geld»  in  Staaten  mit 
ausgedehntem  Check-  und  Qirowesen  sich  merklich  aus- 
drückte.   Denn  es  betrugen  die  papierenen  Umlaufsmittel 

Frankreich  im  Juni  1914.    .    .    .  5,842  Millionen  Fr. 

Ende  Dezember  1917      22,789  

Zunahme  16,947  Millionen  Fr. 

oder  290  Prozent 

England        am  23.  Juli  1914   .    .  29,3  Millionen  Lstr. 
Ende  Dez.  1917  inkl. 

Currency-Notes     .  258,7          „            „ 


Zunahme        229,4  Millionen  Lstr. 
oder  783  Prozent 


')    Nach  Statist. 
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Deutschland  im  Juni  1914  .    .    .    .  1,834  Millionen  Mk. 
Ende  Dez.  1917  inkl. 
Darlehenskassen- 
scheine            19,157           „_ 

Zunahme  17,323  Millionen  Mk. 

oder  944  Prozent 

Die  Preissteigerung  ais  solche  im  Krieg  ist  im  übri- 
gen keineswegs  auf  die  Qeldvermehrung  direkt  zurückzufüh- 
ren. Denn  einerseits  haben  die  realen  Geldmittel  seit  Ausbruch 
des  Krieges  um  rund  500  %  zugenommen  und  anderseits  ist 
die  Preissteigerung  sehr  ungleich  und  im  Durchschnitt  nur 
um    100  %    vor   sich   gegangen.    Die   Preissteigerung   ist   in 
erster  Linie  eine  Folge  von  zwei  Momenten,  dem  Rückgang 
der  Produktion  und  der  erhöhten  Dringlichkeit  des  Bedarfes 
an  Gütern  zur  erfolgreichen  Kriegfühung.    In  normalen  Zeiten 
wurden  nur  ganz  geringe  reale  Geldbeträge  benötigt  zur  Be- 
wältigung der  Zahlungen.  Fast  ausnahmslos  wurde  der  größte 
Teil    der  Zahlungen    durch  Kompensation,  Abrechnung,   Giro, 
Check,  Wechsel,  Kredite  usw.  durchgeführt.    Im  Krieg,  wo  der 
Kredit  ganz  ausgeschaltet  wurde,  mußte  der  größere  Teil  der 
Zahlungen  wieder  durch  Bargeld  erledigt  werden,  was  an  und 
für    sich    bereits    wieder    der    Absorption    von    vielen    Mil- 
liarden    papierener     Umlaufsmittel     rief.       Daß     schHeßlich 
zwischen  der  Geldvermehrung  mit  der  Preissteigerung  Zu- 
sammenhänge konstruiert  werden  können,  ist  wohl  denkbar. 
Denn  der  Staat,    welcher  Noten  ausgibt,    schafft  damit  Zah- 
lungskraft für  seinen  neuen  Bedarf.    Und  dieser  neue  Bedarf, 
verstärkt  durch  eindringlichere  Nachfrage  seitens  des  Staates 
ruft  der  Preissteigerung,    aber    nicht    die    damit  verbundene 
Geldvermehrung. 

Schließlich  wäre  noch  darauf  hinzuweisen,  daß  die  Preis- 
steigerung, welche  für  Geld-  und  Kreditinflation  als  Beweis- 
mittel gelten  sollte,  sich  nicht  an  Gütern  erster  Ordnung  (Le- 
bensmittel) ausdrücken  sollte,  da  deren  Absorption  eine  limi- 
tierte ist,  sondern  auf  dem  Markt  der  Ertrag  bringenden  Güter, 
auf  dem  Kapitalmarkt. 
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In  normaler  Zeit  wäre  die  Folge  ein  Sinken  des  Kapital- 
zinses, ein  Steigen  der  festverzinslichen  Werte.  In  Kriegs- 
zeiten muß  als  Barometer  nicht  das  festverzinsUche  Papier  be- 
obachtet werden,  weil  die  Volkspsychologie  eine  Erhöhung  der 
Zinssätze  und  Entwertung  der  festverzinslichen  Papiere  sieht, 
sondern  der  Preis  der  Aktien  resp.  Anteilscheine,  auf  denen 
Kapitalgewinn  erwartet  wird.  Und  da  finden  wir  denn  in  der 
Tat,  daß  seit  dem  Frühjahr  1917  selbst  die  stärkste  Verkür- 
zung der  Gewinne  durch  die  Partizipation  des  Staates  an  den 
Staatslieferungen  keinen  Eindruck  mehr  machte  und  auch 
durch  den  Krieg  notleidende  Werte,  wenn  sie  nur  seriöse  Un- 
terlage hatten,  wieder  steigen.  Eine  überschüssige  Kaufskraft 
ist  damit  bewiesen,  ihr  Umfang  kann  aber  zahlenmässig  nicht 
erfaßt  werden. 

Zur  Verringerung  der  Notenzirkulation  sind  zwei  Propo- 
sitionen gemacht  worden.  Die  erste  verlangt  eine  Organisation 
des  Zahlungsverkehrs,  die  andere  die  Propaganda  der  Banken 
für  die  Anziehung  der  Noten  in  Form  von  Bankdepositen. 

Die  Organisation  des  Zahlungsverkehrs, 
Einführung  des  Checks  und  der  kostenlosen  Ueberweisung  von 
Geldern  durch  die  zentrale  Notenbank,  setzt  einen  gewissen 
Zustand  des  Vertrauens  und  ein  gewisses  geschultes  Personal 
voraus.  Beide  Voraussetzungen  sind  im  Kriegszustand  sehr 
schwer  zu  treffen,  und  inFrankreich,  auf  dessenBoden  derKrieg 
wütete,  war  die  Einführung  an  und  für  sich  sehr  wenig  Erfolg 
versprechend.  Das  Publikum  thesaurierte,  weil  es  Angst  hatte, 
bei  einem  plötzlichen  Umschlag  des  Kriegsglückes  ohne  Mittel 
zu  sein.  Es  war  durch  das  Moratorium  auf  den  Bankdepositen 
mißtrauisch  geworden.  Es  fürchtete  zudem,  daß,  wenn  es  seine 
Geldmittel  zeige,  es  vom  Fiskus  für  Steuern  erfaßt  würde.  Die 
Deponierung  der  flüssigen  Mittel  bei  den  Banken  bei  dem  ge- 
ringen Zinsfuß  von  nur  1  %  wog  deshalb  diesen  Grund  der 
Thesaurierung  nicht  auf.  Im  weiteren  mangelte  den  französi- 
schen Banken  eben  das  geschulte  Personal,  um  den  Ueber- 
weisungs-  und  Checkverkehr  derart  rapid  zu  gestalten,  daß  er 
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die  Ueberweisung  von  Noten  als  Zahlung  aus  dem  Feld  schla- 
gen konnte.  Immerhin  darf  man  der  Bank  von  Frankreich  und 
dem  Finanzminister  Ribot  das  Lob  nicht  versagen,  alles  im 
Bereich  des  möglichen  getan  zu  haben. 

Schon  im  Jahre  1915  hob  die  Bank  von  Frankreich  jede 
Gebühr  auf  Ueberweisungen  von  Geld  von  einem  Konto  zu 
einem  anderen  auf,  ebenso  die  Gebühr  auf  anderorts  zahlbaren 
Checks.  Dann  wurde  die  Kommission  auf  Kreditbriefen  abge- 
schafft, und  der  gekreuzte,  überall  zahlbare  Check  (cheque 
barre  circulaire)  ins  Leben  gerufen,  welcher  irgend  einer  Per- 
son ausgestellt  werden  kann.  Er  entspricht  in  seiner  Wirkung 
dem  in  den  Vereinigten  Staaten  üblichen  «akzeptierten  Check», 
welcher,  sofern  die  bezogene  und  akzeptierende  Bank  bekannt 
ist,  weit  herum  Zahlungskraft  genießt.  In  einer  kleinen  Bro- 
schüre wurde  die  Kundschaft  der  Bank  auf  die  Vorteile  auf- 
merksam gemacht.  Es  unterhegt  keinem  Zweifel,  daß  alle  diese 
Maßnahmen  viele  Bargeldüberweisungen  unnötig  machten, 
aber  sie  kamen  doch  nur  einem  beschränkten  Teile  der  Be- 
völkerung zu  gute.  Erst  durch  ein  Gesetz  vom  28.  Januar  1917 
sollte  der  Checkverkehr,  das  Abrechnungswesen  und  die  An- 
wendung eines  gekreuzten,  nur  durch  einen  Banquier  einlös- 
baren Check  gefördert  werden.  Die  Erfahrungen  in  England 
und  den  Vereinigten  Staaten  über  den  Zahlungsverkehr  ver- 
mittelst Check  und  Clearing  sind  aus  dem  Grunde  sehr  gute, 
weil  durch  die  Rapidität  der  Abrechnung  schon  am  gleichen 
Tag  oder  spätestens  am  andern  Tag  über  den  Gegenwert  des 
Checks  disponiert  werden  kann.  Sobald  aber  diese  SchneUig- 
keit  der  Abrechnung  nicht  erfolgt,  so  bietet  die  Ueberweisung 
von  Checks  gegenüber  der  sofort  realisierbaren  Banknote  kei- 
nen Vorteil.  Es  liegt  nun  auf  der  Hand,  daß,  wenn  in  Frank- 
reich die  Schwierigkeiten,  welche  dem  Gebrauch  des  Checks 
gemacht  wurden,  schon  in  normalen  Zeiten  abgeschafft  wor- 
den wären  und  die  nötige  Propaganda  hiefür  eingesetzt  hätte, 
die  Notenzirkulation  der  Bank  von  Frankreich  kleiner  ge- 
blieben wäre.  Dagegen  hätten,  wie  in  England  und  Deutsch- 
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land,  die  Depositen  der  Banken  eine  starke  Zunahme  erfahren. 
Aber  ihre  Einführung  in  Zeiten  des  Mißtrauens  in  Handel  und 
Industrie  ohne  ein  geschultes  Personal  kann  einen  durchschla- 
genden Erfolg  nicht  versprechen. 

Auf  einem  Gebiet  hat  jedoch  das  fortschrittliche  Denken 
des  Finanzministers  Ribot  Erfolg  erzielt  und  zwar  in  der 
Durchführung  des  Check-  und  des  Ueberwei- 
sungs  ve  r  f  ah  r  e  n  s  zwischen  Staat,  Bank  von 
Frankreich  und  den  Staatslieferanten.  Schon 
im  Januar  1916  verordnete  er,  daß  die  Staatslieferanten  in 
Zukunft  durch  gekreuzte  Checks  auf  die  Bank  von  Frankreich 
bezahlt  werden  müssen.  Ebenso  werden  von  den  öffentHchen 
Kassen  für  die  Zahlung,  mit  «Bank  von  Frankreich»  gekreuzte 
Checks,  auf  irgend  eine  Bank  angenommen  und  zwar  nicht  nur 
für  Lieferungen  des  Staates,  sondern  auch  für  alle  Steuerzah- 
lungen. Dieser  letztere  Schritt  bedeutet  eine  wahre  Revolution 
in  der  bureaukratischen  Verwaltungsmaschine  Frankreichs. 
Der  gesamte  Verkehr  zwischen  dem  Staat  und  seinen  Gläubi- 
gern, Lieferanten  und  Steuerzahlern  sollte  nunmehr  auf  das 
Check-  und  Ueberweisungssystem  ausgebaut  werden.  Durch 
den  Vorantritt  des  Staates  und  der  Bank  von  Frankreich  war 
der  Privatwirtschaft  der  Weg  geöffnet.  Ein  großer  Betrag  an 
Noten  wurde  im  Zahlungsverkehr  erübrigt;  aber  was  sollen 
alle  Gesetze  und  Verordnungen,  wenn  die  großen  Kreditinsti- 
tute ihre  Kundschaft  nicht  im  gleichen  Sinne  erziehen? 

Die  andere  Art,  mit  welcher  man  die  Notenzirkulation  re- 
duzieren wollte,  bestand  in  der  Anziehung  desthesau- 
r  i  e  r  t  e  n  Geldes.  Sie  wird  hauptsächlich  vertreten  durch 
das  «Pour  et  le  Contre»,  das  in  ausgezeichneter  Polemik  einer- 
seits auf  die  Bankinstitute  einzuwirken  suchte,  die  Vergütung 
von  Zinsen  auf  Depositen  von  1  auf  2^/4  %  zu  erhöhen  und  eine 
rührige  Propaganda  für  die  Deponierung  der  Gelder  zu  ent- 
falten^).    Die  erhaltenen.  Beträge  sollten  die  Banken  zu  4  % 


')  Pour  et  le  Contre  1915    No.  25,  26,  32,  45,  46 

1916  „    33,  35 

1917  „     11.  20 


126 

dem  Schatzamt  zur  Verfügung  stellen.  Sollten  die  Einleger  das 
Geld  zurückverlangen,  so  sollten  die  Banken  diese  Gelder  vom 
Schatzamt  wieder  abheben,  welches  diese  durch  Vorschüsse 
der  Bank  von  Frankreich  decken  könnte.  Dieser  gute  Vor- 
schlag hat  leider  keine  Folgen  gezeitigt.  Es  ist  zwar  auch  zu 
bezweifeln,  daß  durch  die  Kombination  viel  Geld  aus  den 
Schränken  geflossen  wäre.  Die  Campagne  des  «Pour  et  le 
Contre»  führte  zu  vielen  anderen  Vorschlägen,  welche  die  Re- 
duzierung der  Banknoten  bezweckten.  Unter  anderem  kam 
auch  ein  weniger  guter  Antrag  von  Raphael  Qeorges-Levy  im 
«Petit  Journal»,  der  darauf  hinausging,  daß  die  Bank  von 
Frankreich  Depositen  gegen  Zahlung  eines  kleinen  Zinses  von 
1  %  in  Empfang  nehmen  sollte  unter  Auslieferung  eines  patrio- 
tischen Empfangscheines.  Es  ist  kaum  glaubhaft,  daß  diese 
Maßnahme  zu  irgend  einem  greifbaren  Resultat  geführt  hätte. 

Indessen  hat  die  Propaganda  des  «Pour  et  le  Contre»  doch 
einen  kleinen  Erfolg  erzielt.  Durch  Dekret  vom  20.  Juni  1916 
wurde  die  Zentralkassa  des  Schatzamtes  ermächtigt,  die  Gut- 
haben der  Staatslieferanten  anstatt  auszuzahlen  auf  Wunsch  der 
letzteren  gegen  eine  Vergütung  von  2  %  Zins  im  Depot  zu  be- 
halten. Aber  auch  dieses  Mittel  konnte  eine  durchgreifende 
Aenderung  in  dem  Bedürfnis  nach  Noten  nicht  erzielen. 

Die  effektive  Reduktion  der  Noten  und'  Bankdepositen 
kann  nur  durch  die  Immobilisation  in  Staatsrenten  erfolgen 
und  dazu  bedurfte  es  in  Frankreich  vermehrter  Emissionen 
unter  Anwendung  verschiedener  Anlagetypen  und  eines  ge- 
sicherten Verkaufsmarktes  dieser  Emissionen. 

7.  Der  äußere  Zahlungsverkehr  und  die 
Wechselkurse. 

Die  Festsetzung  des  Zwangskurses  der  Banknoten  in  allen 
Ländern,  die  Aufhebung  der  Einlösung  der  Noten  in  Gold  hat 
die  Wertung  fremder  Wechsel  auf  eine  neue  Grundlage  ge- 
stellt. Der  Zustand  verschlimmerte  sich  durch  die  Dekrete, 
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nach  welchen  an  feindHche  Staatsbürger  keine  Guthaben  aus- 
bezahlt werden  dürfen,  durch  die  Sequestrierung  feindlicher 
Guthaben  und  ganz  besonders  durch  die  Dekretierung 
von  Moratorien.  Dazu  kam  als  wichtiges  Moment  d  i  e 
Schließung  der  Wertpapierbörsen,  wodurch  die 
Realisierung  der  Kapitalanlagen  im  Ausland  unmöglich  ge- 
macht wurde.  Die  ersten  Tage  nach  Ausbruch  des  Krieges 
waren  Tage  des  Bedürfnisses  nach  allgemeiner  Qlattstellung 
in  fremden  Noten  und  in  Guthaben  auf  das  Ausland.  Der  Te- 
legraph funktionierte  nicht  mehr;  die  Post  erfuhr  gewaltigeVer- 
spätungen  durch  die  Beschlagnahmung  der  Eisenbahnen  durch 
die  Militärbehörden.  Am  30.  Juli  1914  wurde  der  offizielle  Markt 
in  fremden  Valuten  an  der  Pariser  Börse  geschlossen  und  erst 
am  26.  Juli  1915  wieder  eröffnet.  Eine  Einschätzung  der  Schuld- 
und  Forderungsverhältnisse  zwischen  In-  und  Ausland  war  nicht 
möglich,  der  Handel  in  frem'dam  Gelde  gestaltete  sich  deshalb 
zum  Zufallsgeschäft.  Man  kaufte  in  Parias  schweizerische  Bank- 
noten zu  95  und  gab  sie  zu  105  weg,  während  man  gleichzeitig 
in  der  Schweiz  französische  Noten  zu  95  kaufte,  amerikanische 
Dollars  wurden  bis  zu  Fr.  4.50  erlassen,  englische  Pfund  zu 
Fr.  24.50;  kurz,  die  Preise  waren  rein  nominell,  ohne  irgend 
welche  seriöse  Grundlage.  Dieser  Zustand  der  Ungewissheit 
über  den  Wert  des  fremden  Geldes  war  in  allen  Staaten  bei 
Kriegsausbruch  ungefähr  gleich  groß.  Erst  nach  der  Schlacht 
an  der  Marne,  nach  der  einigermaßen  gebesserten  postalischen 
Verbindung  kam  in  den  Wechselkursen  eine  deutliche  Tendenz 
zum  Ausdruck. 

Durch  den  beinahe  gänzlichen  Stillstand  des  normalen 
kommerziellen  Austausches  waren  die  Wechselkurse  in 
der  ersten  Zeit  des  Krieges  von  den  durch  die  Mora- 
torien noch  fref  gelassenen  Guthaben  im  Ausland  und  den  Be- 
dürfnissen der  Kriegsverwaltung  an  fremdem  Getreide  und  an- 
derer Lebensmittel  abhängig.  Für  die  Zentralmächte  zeigte 
sich  hier  sofort  ein  Defi-zit  und  die  Kurse  in  Mark  und  Kronen 
fielen  dann  auch  sofort  stark  unter  die  Goldparität.   Auch  die 
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russische  Valuta,  welche  sich  stets  durch  Wechselfinanzierung 
und  durch  Export  von  Getreide  und  Petroleum  halten  konnte, 
mußte  durch  die  Verhinderung  des  Exportes  durch  die  Deut- 
schen im  baltischen  Meer  und  später  durch  die  Türken  durch 
Schließung  der  Dardanellen  weichen.  Einzig  Frankreich  und 
England  erhielten  sich  eine  Suprematie  im  Wechselkurs.  Eng- 
land besaß  große  Guthaben  in  New-York.  Ueber  100  Mill.  Dol- 
lars schuldeten  die  amerikanischen  Banken  den  Engländern, 
und  um  eine  Goldverschiffung  nach  London  zu  vermeiden, 
welche  eine  große  Geldklemme  in  New-York  erzeugt  hätte, 
mußten  die  amerikanischen  Banken  in  Ottawa  ein  Golddepot 
von  100  Mill.  Dollars  erstellen  bis  zur  Abzahlung  der  Schulden 
durch  Warenlieferungen  an  England.  Die  Guthaben  des  Aus- 
landes in  Frankreich  waren  durch  das  Moratorium  gesperrt  und 
nur  zu  Teilbeträgen  freigegeben  worden.  Aber  trotz  dieser  Frei- 
gebung von  Teilbeträgen  haben  die  Banken  den  neutralen  Gläu- 
bigern immer  noch  viele  Schwierigkeiten  in  den  Weg  gelegt, 
damit  diese  Beträge  nicht  abgehoben  wurden.  Dagegen  be- 
saßen die  französischen  Banken  große  Guthaben  in  Berlin, 
Frankfurt  a.  M.,  Wien,  welche  beschlagnahmt  und  in  Rußland, 
w  eiche  durch  ein  Moratorium  gesperrt  wurden.  Wenn  diese 
letztern  dann  später  durch  das  Abkommen  mit  der  russischen 
Reichsbank  und  der  Bank  von  Frankreich  freigegeben  wurden, 
haben  sie  sich  doch  nicht  in  den  Wechselkursen  ausdrücken 
können.  Dagegen  besaß  Frankreich  noch  größere  Guthaben  in 
London  und  in  den  neutralen  Ländern,  die  es  in  der  Folgezeit 
benützen  konnte.  Ferner  wäre  zu  erwähnen,  daß  viele  Fran- 
zosen, welche  früher  aus  Steuerfurcht  ihre  Gelder  ins  Ausland 
gesandt  hatten,  nach  der  Schlacht  an  der  Ysere  dieselben  zu- 
rückriefen. Diese  Guthaben  im  Ausland  und  die  Stundung  der 
Schulden  an  das  Ausland  verursachten  denn  auch  eine  Steige- 
rung der  französischen  Valuta,  ein  Ueberwiegen  des  französi- 
schen Wechselkurses  über  den  Dollar,  über  das  Pfund  Ster- 
ling, den  holländischen  Gulden  und  den  schweizerischen  Fran- 
ken.  Dieser  Zustand  dauerte  volle  6  Monate,  bis  Ende  Januar 
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1915.  Zu  dieser  Zeit  hatten  sich  die  französischen  Mittel  im 
Ausland  erschöpft,  durch  den  Verzicht  der  großen  französi- 
schen Banken  auf  das  Moratorium  wurden  die  Guthaben  neu- 
traler Länder  frei  gegeben,  durch  die  Einführung  des  Kassa- 
marktes an  der  Pariser  Börse  am  7.  Dezember  1914  wurde 
dem  Ausland  die  Möglichkeit  des  Verkaufes  von  Wertschriften 
gegeben  und  «last  not  least»  die  Vorräte  Frankreichs  von  Kon- 
sumgütern, Lebensmitteln,  Kohle,  Eisen,  Kriegsmaterial  waren 
erschöpft.  Der  Ausgang  des  Krieges  hing  von  der  größeren 
Quantität  von  Kanonen,  Maschinengewehren  und  Munition  ab, 
man  war  deshalb  zum  Import  großer  Quantitäten  dieser  Qüter 
gezwungen. 

Während  Deutschland  von  Anfang  an  zielbewußt  für  die 
Regulierung  des  Markkurses  eintrat,  die  Sammlung  des  Gol- 
des durch  das  ganze  Land  systematisch  durchführte  und  für  die 
Organisation  des  auswärtigen  Zahlungsverkehrs  vorarbeitete, 
wiegte  man  sich  in  Frankreich  in  einem  unverständigen  Ver- 
trauen in  die  finanzielle  Kraft  des  Landes  und  sah  von  einer 
Organisation  des  Zahlungsverkehrs  mit  dem  Ausland  ab,  bis 
man  durch  die  Ereignisse  förmlich  dazu  gezwungen  wurde. 
Wenn  trotzdem  sich  der  deutsche  Wechselkurs  nicht  halten 
konnte,  so  drückt  sich  in  ihm  nicht  eine  finanzielle  Schwäche 
aus,  sondern  die  ungenügende  Vorbereitung  von  internatio- 
nalem Zahlungsgeld  in  Friedenszeiten  und  der  wirtschaftliche 
Abschluß  von  Außen.  Denn  derWechselkursimKrieg 
i  Stundblei  btderAusdruckdersofortigenZah- 
lungsbilanz  eines  Landes  zum  gesamten  Aus- 
land, im  Verhältnis  zu  den  Zahlungsmitteln, 
wobei  der  Markt  in  Valuten  sehr  eng  und  von 
allerlei  Zufälligkeiten  abhängt.  Und  die  Be- 
wegungen der  Kurse  geben  nicht  eine  feste 
Wertung  der  ausländischen  Rechnungsein- 
heiten wieder,  sondern  sie  drücken  nur  eine 
Tendenzin  dersofortigenZahlungsbilanzaus. 
Die  Zahlungsbilanz  stellt  sich  in  der  Hauptsache  aus  folgenden 
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Komponenten  zusammen:  Handelsbilanz,  Saldo  der  Zinsgut- 
haben aus  Kapitalanlagen  im  Ausland  und  des  Auslandes  im 
Inland,  Dienstleistungen  für  das  Ausland,  (Frachten  und  Kom- 
missionen), Finanzierung  der  Auslandsschulden  oder  Guthaben 
durch  Wechsel,  Eröffnung  von  Krediten  und  Anleihen,  Frerii- 
denverkehr  u.  s.  w.  Ein  Einfluß  der  Notenzirkulation  auf  den 
Wechselkurs  kann  sich  bei  einer  aktiven  Zahlungsbilanz  n  i  e 
geltend  machen.  Aber  sie  kann  sich  ausdrücken  bei  einer  pas- 
siven Zahlungsbilanz,  mußesabernicht,  ganz  unabhängig 
wie  groß  der  Umfang  der  Zirkulation  sei.  Genau  wie  bei  den 
Preisen,  so  kommt  es  nicht  auf  die  Zahl  der  im  Inland  ausge- 
gebenen Noten  an,  sondern  was  für  ein  Betrag  solcher  Noten 
als  Zahlung  von  Schulden  ins  Ausland  geschickt  wird,  resp. 
in  wie  weit  man  die  passive  Zahlungsbilanz  durch  eigene  Noten 
decken  will.  Nicht  derNotenumlauf  —  denn  er  kann 
groß  oder  klein  sein  —  bildet  dann  die  Grund- 
ursache, sondern  eben  die  passive  Zahlungs- 
bilanz. Immerhin  kann  diese  passive  Zahlungsbilanz  ver- 
größert oder  überhaupt  begründet  werden  durch  Notensendun- 
^en  ins  Ausland  aus  Kapitalflucht,  oder  wenn  das  Vertrauen  in 
die  Noten  sinkt  und  man  solche  zum  Ankauf  von  Gütern  im 
Ausland  verwenden  will.  Ein  Beweis  dieser  Kapitalflucht,  die- 
ses mangelnden  Vertrauens  in  die  Banknoten  in  Frankreich 
selbst,  dürfte  nicht  zu  erbringen  sein.  Und  damit  fällt 
jedeBehauptung  auf  die  Einwirkung  der  fran- 
zösischen Notenzirkulation  auf  die  Wechsel- 
kur s  e  d  ah  i  n ').  Im  übrigen  läßt  sich  dies  auch  an  den  Er- 
eignissen feststellen.  Der  Rückgang  der  französischen  Valuta 
ist  bedeutend  kleiner  als  derjenige  Deutschlands,  trotzdem 
der  Notenumlauf  in  Deutschland  viel  kleiner  ist,  als  in  Frank- 
reich. Anderseits  notierten  in  Paris  z.B.: 


')  Raffalovich  behauptet  in  seinem  Buch  »l'jnflation«  S.  7:„Lecours 
du  change  reflete  aussi  Topinion  que  Ton  a  du  credit  public  et 
priv^  du  pays." 
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30, 

.  März  1916 

15.  Juni  1917 

Ab-  oder  Zunahme 

New  York 

5,98 

5,70 

-      5  7o 

London 

28,47 

27,15 

—     5  7o 

Amsterdam 

2,54 

2,3772 

—     5  7o 

Spanien 

118,00 

134,00 

-f  15  7o 

Schweiz 

114,50 

115,00 

-f  V^Vo 

franz.  Notenzirkulation    Fr.  14,952,116,100    Fr.  19,793,787,160  -|-  32  72% 

Wir  sehen  auch  hier,  daß  trotz  einer  Zunahme  von  32V2  % 
der  Notenzirkulation  in  den  Wechselkursen  der  Hauptzahlungs- 
plätze Frankreichs,  London,  New-York  und  Amsterdam  ein 
Rückgang  zu  verzeichnen  ist.  Nur  Spanien,  das  infolge  großer 
Ausfuhren  von  Gütern  nach  den  kriegführenden  Staaten 
nicht  in  Gold  bezahlt  wird,  ist  in  Steigerung  be- 
griffen. Allerdings  kann  man  ja  einwenden,  daß  in  Eng- 
land die  Notenzirkulation  auch  zugenommen  hatte;  aber  in 
Amerika  und  Holland  dürfte  der  Beweis  gleicher  prozentualer 
Vermehrung  der  Umlaufsmittel  in  dieser  Zeit  nicht  zu  erbrin- 
gen sein. 

Gleich  von  Anfang  des  Krieges  an  ist  in  der  französi- 
schen Zahlungsbilanz  eine  scharfe  Aenderung  einge- 
treten. Zwei  Hauptaktivposten  derselben  haben  eine  gänzliche 
Umwertung  erfahren.  Die  Fremdenindustrie  hörte  mit  einem 
Schlage  auf,  was  einen  Ausfall  von  wenigstens  2  Milliarden 
Franken  pro  Jahr  ausmacht  und  die  Zinsen  'der  Kapitalanlagen 
in  Rußland,  Belgien,  Deutschland,  Oesterreich,  Türkei,  Serbien, 
Bulgarien,  Griechenland,  teilweise  Argentinien,  Brasilien  und 
Mexiko,  d.  h.  von  rund  25  Milliarden  Franken  Kapitalanlagen 
im  Ausland  mit  einem  Ertrag  von  rund  1200  Millionen  Franken 
hörten  auf  zu  funktionieren.  Wenn  auch  die  Zinsen  alliierter 
Staaten  Rußlands,  Belgiens,  Serbiens  usw.  in  Frankreich  von 
der  Bank  von  Frankreich  vorgeschossen  werden,  so  sind  die 
betreffenden  Staaten  es  gegenüber  Frankreich  doch  schuldig 
geblieben.  Dieser  Ausfall  hätte  an  sich  noch  nicht  vermocht, 
das  Gleichgewicht  der  französischen  Valuta  ohne  weitere  Ein- 
wirkung anzugreifen.  Er  wurde  aber  noch  verschärft  durch 
die  Verschlechterung  der  Handelsbilanz.  Die 
Berufung  der  männlichen  Bevölkerung  zur  Armee,  die  Ein- 
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riclitung  der  inneren  Wirtschaftsverfassung  ganz  auf  die  Be- 
dürfnisse der  Armee  hatte  die  Produktion  von  Gütern  für  die 
Ausfuhr  sofort  still  gelegt.  Der  Wert  der  durchschnittlichen 
Ausfuhr  von  580  bis  620  Millionen  Franken  in  normalen  Mona- 
ten sank  auf  155  Millionen  Franken,  um  sich  nur  langsam  auf 
ca.  260  Millionen  Franken  zu  erhöhen^).  Aber  auch  die  Einfuhr 
litt  in  den  ersten  Kriegsmonaten,  bis  sich  dann  Ende  1914  ein 
großer  Gütermangel  bemerkbar  machte.  Die  Einfuhrziffern 
stiegen  bald  auf  die  normale  Höhe,  sodaß  das  Defizit  der  Han- 
delsbilanz, welches  in  normalen  Zeiten  durchschnittlich  150 
Millionen  Franken  pro  Monat  betrug,  bald  400  MiUionen  Fran- 
ken überschritt  un'd  mit  der  Zeit  selbst  eine  Milliarde  Fran- 
ken^). Das  Defizit  der  Handelsbilanz  muß  noch  erheblich 
größer  sein,  als  es  sich  in  den  Zahlen  im  Anhang  ausdrückt, 
weil  die  offiziellen  Zollstatistiken  sich  auf  die  Güterpreise  vor 
Ausbruch  des  Krieges  stützen.  Erst  im  Juni  1916  machte  die 
französische  Zolldirektion  hierauf  aufmerksam  und  berechnete, 
daß  die  Einfuhrzahlen  durchschnittlich  um  91  %  zu  klein  seien 
und  die  Ausfuhrzahlen  um  50  %.  Das  Handelsbilanzdefizit  be- 
kam dadurch  sofort  ein  anderes  Gepräge.  Es  betrug  987  Millio- 
nen Franken  anstatt  536  Millionen  im  Juni  1916,  1699  Millionen 
Franken  statt  835  Millionen  Franken  im  August  1916.  Die  Zoll- 
direktion scheint  dann  aber  trotzdem  diese  Zahlen  als  übersetzt 
betrachtet  zu  haben  und  gab  dann  anstatt  der  Angaben  für  den 
Monat  Dezember  1916  eine  revidierte  Statistik  für  das  ganze 
Jahr  1916  heraus,  mit  einer  Unterbilanz  von  10,534  MiUionen 
Franken.  Diese  Steigerung  des  Defizits  auf  über  10  Milliarden 
Franken  im  Jahre  1916  —  es  betrug  im  Jahre  1915  wahrschein- 
lich 5 — 6  Milliarden  Franken  —  hatte  eine  weitere  Verschlech- 
terung der  hauptsächlichsten  Wechselkurse  nicht  mehr  zur 
Folge.  Im  Gegenteil,  wir  sehen  eine  überaus  interessante  Sta- 
bilisierung der  Wechselkurse  auf  London,  New-York,  Amster- 
dam, trotz  Erhöhung  der  Notenzirkulation  und  Verschlechte- 


')    Siehe  Anhang  Tabelle,  Aus-  und  Einfuhrziffern. 
-)    Siehe  Anhang  Tabelle,  Ein-  und  Ausfuhr. 
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rung  der  Handelsbilanz.  Wir  finden  eben  eine  Orga- 
nisation des  Zahlungsverkehrs  mit  dem  Aus- 
land, welche  man  anfänglich  an  den  Zentralmächten  als  be- 
sondere Schwäche  interpretiert  hatte.  Diese  Organisation  hat 
langsam  eingesetzt;  die  Resultate  sind  aber  befriedigend.  Her- 
vorzuheben ist,  daß  durch  die  Organisation  die  Spekulation 
nicht  ausgeschaltet  wird,  aber  auf  ein  Minimum  zusammenge- 
drückt, fast  ohne  Einfluß  bleibt,  und  daß  ferner  politische  oder 
miHtärische  Ereignisse  am  Valutenmarkt  spurlos  vorbeigehen, 
wenn  nicht  wirtschaftHche  Einflüsse  sich  gleichzeitg  geltend 
machen. 

Wie  unsystematisch  der  Schutz  der  Valuta  gehandhabt 
wurde,  zeigt  die  Reihenfolge  der  Maßnahmen  zur  Deckung  der 
Defizite.  Es  ist  dies  um  so  mehr  verwunderHch,  als  der  sonst 
weitschauende  Finanzminister  Ribot  sich  über  die  Dauer  des 
Krieges  keine  Illusionen  machte  und  auch  über  den  Umfang  der 
täglichen  Verschuldung  an  das  Ausland  vollkommen  im  Klaren 
war.  Ich  glaube  denn  auch,  daß  die  Stabilisie- 
rung der  ausländischen  Wechselkurse  auf 
einerweitbesserenBasis,alsdiesendlichge- 
schehen  ist,  hätte  durchgeführtwerden  kön- 
nen, wenn  zur  rechten  Zeit  die  später  ergrif- 
fenen Maßnahmen  durchgeführt  worden  wä- 
ren. EineReihe  von  Preisen  von  aus  dem  Aus- 
land zu  beziehenden  Güter  hätte  damit  auf 
einer  vernünftigeren  Stufe  gehalten  werden 
können. 

Am  15.  Oktober  1914  wurde  durch  das  Haus  Roth- 
schild, welches  übrigens  bis  Mitte  1915  den  Markt  der  frem- 
den Valuten  mit  wenigen  anderen  Firmen  (wie  Morgan,  Harjes 
&  Cie.  für  New-York)  führte,  eine  erste  Vorschußope- 
ra t  i  o  n  für  die  französische  Regierung  in  England  abgeschlos- 
sen, durch  die  Plazierung  von  2  Millionen  Pfund  Sterling  5  % 
einjähriger  Schatzwechsel.    Gleich  darauf  wurde  eine  zweite 
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Anleihe  bei  der  Bank  von  England  im  Betrage  von  10  Millionen 
Pfund  Sterling  auch  gegen  5  %  jährige  Schatzwechsel  unter- 
gebracht und  die  National  City  Bank  of  New-York  eröffnete  der 
iranzösischen  Regierung  einen  Kredit  von  10  MiUionen  Dollars. 
Diese  Anleihen  im  Ausland  von  zusammen  Fr.  354,440,000 
waren  die  einzigen  Operationen  im  Ausland  im  Jahre  1914.  Sie 
wurden  nicht  für  die  Verteidigung  der  Wechselkurse  durchge- 
führt, sondern  zur  sofortigen  Bezahlung  von  Ankäufen.  Aber 
für  die  Folgezeit  war  es  nicht  mehr  allein  die  Regierung, 
welche  Importe  zu  bezahlen  hatte,  es  war  auch  die  Volkswirt- 
schaft, welche  Rohstoffe  importierte  und  Halbfabrikate.  Für 
die  Bezahlung  dieser  Güter  mußten  neue  Wege  gesucht  wer- 
den. Aber  auf  einem  Markte  ohne  Führung  und  Kontrolle  war 
dies  nur  sehr  schwer  möglich.  Die  Frage  der  Wechselkurse 
interessierte  indessen  die  Regierung  weniger  als  die  schnelle 
Beschaffung  von  Munition.  Die  Hausse  der  Wechsel- 
kurse äußerte  sich  denn  auch  bei  viel  kleine- 
ren Bedürfnissen  als  im  Jahre  1916,  besonders 
heftig  für  nur  kleine  Beträge  von  Mitte  Fe- 
bruar 1915  bis  August  1915.  Erst  von  da  an  beschäf- 
tigte sich  der  Finanzminister  ernstlich  mit  der  Frage  der  Regu- 
lierung und  den  Maßnahmen,  um  einer  größeren  Entwertung 
des  französischen  Frankens  im  Ausland  vorzubeugen.  Der 
Vorschlag  der  Zentralisierung  des  Valutenmark- 
t  e  s  fand  bei  den  französischen  Banken  keinen  Anklang.  In 
einer  Versammlung  der  französischen  Banken  vom  1.  Juli  1915 
empfahlen  sie  dem  Finanzminister  in  erster  Linie,  die  Käufe  im 
Ausland  zu  reduzieren  und  die  Kontrolle  des  Valutenmarktes 
der  Bank  von  Frankreich  zu  übertragen,  welche  dafür  zu  sor- 
gen hätte,  daß  Wechsel  auf  das  Ausland  nur  gegen  Ausweis 
kommerziellen  Bedürfnisses  gegeben  würden  und  nicht  zum 
Kapitalexport  oder  zum  Erwerb  ausländischer  Wertschriften. 
Es  wurde  folgendes  Protokoll  über  die  Versammlung  heraus- 
gegeben: 
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Le  1"  juillet  1915. 

Le  baron  Edouard  de  Rothschild  qui  preside  la  reunion  en  expose  le  but. 

Le  ministre  des  Finances  se  preoccupe  de  la  hausse  desordonnee  des 
changes.  Apr^s  onze  mois  de  guerre,  alors  que  nos  exportations  ont  diminue 
d'une  fa^on  considerable,  que  les  etrangers  s'abstiennent  de  visiter  la  France, 
que  bon  nombre  de  coupons  exterieurs  dus  aux  Fran^ais  ne  sont  plus  pay^s 
et  que,  d'autre  part,  nos  importations  augmentent  tous  les  jours  d'importance, 
il  n'est  pas  etonnant  que  notre  change  se  deprecie.  Mais  les  sautes  brusques 
qui  se  sont  produites  ces  temps  derniers  et  qui  peuvent  causer  la  panique 
et  la  speculation,  si  elles  n'en  sont  pas  dejä  l'effet,  ne  pourraient-elles  pas 
etre  evitees  par  un  meilleur  emploi  des  ressources  dont  on  dispose? 

A  cet  egard,  le  ministre  des  Finances  a  suggere  l'idee  de  la  creation 
d'un  bureau  de  change  qui  centraliserait  les  ressources  et  contrölerait  les 
ventes  de  maniere  ä  eviter  certains  abus  possibles,  la  speculation  et  les  ex- 
portations de  capitaux. 

La  question  ainsi  posee  donne  lieu  ä  une  longue  discussion  dont  les 
condusions  peuvent  etre  ainsi  resumees: 

Tout  d'abord,  il  me  semble,  en  fait,  de  monopoliser  les  ressources  ä 
raison  de  la  multiplicite  de  leurs  provenances.  Les  Banques  fran^aises  et 
etrangeres  de  toute  importance:  Banques  privees,  Societes,  Etablissements  de 
credit,  Changeurs,  Remisiers,  Coulissiers  recueillent  les  moyens  de  change 
sous  des  formes  variees,  papier  de  commerce  ou  financier,  titres,  coupons.  Cer- 
taines  grandes  firmes  commerciales  fönt  aussi  le  commerce  du  change.  Com- 
ment  obliger  l'universalite  des  collecteurs  ou  createurs  de  change  ä  ceder 
toutes  leurs  ressources  au  Bureau  de  change?  L'etablissement  de  ce  Bureau 
n'empecherait  pas  les  transactions  ä  cote. 

L'experience  du  monopole  a  d'ailleurs  ete  tentee  en  Russie,  eile  n'a 
pas  eu  de  succ^s. 

Mais  supposons  le  Bureau  cree.  Comment  pourrait-il  fonctionner?  Et 
d'abord  que  devraient  apporter  les  Banques  au  Bureau? 

Serait-ce  la  totalite  de  leurs  ressources  et  en  meme  temps  le  total  de 
leurs  demandes  ?  Chaque  Banque  n'aurait-elle  pas  au  contraire  la  pretention 
assez  justifiee  de  servir  d'abord  sa  propre  dient^le,  autrement  dit  de  faire 
balance  entre  ses  ressources  et  ses  besoins  pour  n'apporter  au  bureau  que  le 
solde?  Et  puisque  la  balance  economique  nous  est  actuellement  defavorable, 
le  Bureau  ne  recevrait  que  des  demandes,  que  ferait-il? 

Admettons  que,  par  une  Operation  de  credit,  on  lui  procurät  des  res- 
sources au  jour  de  sa  creation,  ne  serait-il  pas  oblige  de  fournir  du  change 
ä  tous  ceux  qui  justifieraient  de  besoins  reels?  Et  qu'adviendrait-il  une  fois 
que  les  ressources  seraient  epuisees?  Ce  serait  la  constation  officielle,  pub- 
lique, d'un  excedent  certain  des  besoins  sur  les  ressources  et  la  panique 
s'ensuivrait. 

II  parait  bien  clair  que  toute  tentative  de  ce  genre  visant  au  fond  au 
monopole  du  change,  soit  vouee  ä  un  echec  desastreux. 
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Est-ce  ä  dire  qu'il  n'y  ait  rien  ä  faire  dans  les  circonstances  presentes 
pour  parer,  dans  une  certaine  mesure  aux  difficultes  de  la  Situation? 

Certains  ont  emis  i'avis  que  toute  mesure  restrictive  dans  une  mati^re 
eil  les  causes  morales  ont  leur  infiuence  ne  pouvait  avoir  qu'un  effet  fächeux. 

Neanmoins  il  semble  qu'il  ait  eu  ä  peu  pr^s  unanimite  pour  penser 
c,ue  le  ministere  des  Finances  pourrait  intervenir  aupr^s  des  banquiers  par 
l'intcrmediaire  du  Gouverneur  de  la  Banque  de  France. 

Celui-ci  devrait  faire  appel  au  patriotisme  de  tous  et  demander  que 
d'une  mani^re  uniforme,  pour  l'emploi  de  leurs  avoirs  ä  l'etranger,  ils  s'im- 
posent  les  restrictions  suivantes: 

1°  Eviter  de  fournir  du  change  aux  Gouvernements  etrangers  sans  auto- 
risation  du  Gouvernement  Fran^ais; 

2"  Eviter  de  donner  du  change  aux  Banques  etrangeres  etablies  en 
France,  sauf  justification  de  besoins  commerciaux  de  leur  clientele  frangaise 

3"  Refuser  absolument  du  change  ä  ceux  qui  veulent  expatrier  des 
capitaux  et  specialement  acheter  ou  souscrire  des  valeurs  mobilieres  ä  l'etran- 
ger. 

En  outre  le  Gouvernement  devrait  recommander  aux  Banquiers  de  faire 
tous  leurs  efforts  pour  se  procurer  des  ressources  au  dehors  par  tous  les 
moyens  possibles  n'engageant  pas  la  Banque  de  France,  ventes  de  titres, 
emprunts  sur  titres,  etc. 

Les  Banquiers  redoubleront  d'efforts  pour  surmonter  les  difficultes 
enormes  resultant  de  la  Situation  economique.  Mais  ils  fönt  remarquer  tres 
respectueusement  ä  Monsieur  le  Ministre  des  Finances  que  leur  täche  serait 
grandement  facilitee  s'il  etait  possible,  sans  nuire  aux  interets  de  la  Defense 
Nationale  et  notamment  en  ce  qui  concerne  les  depenses  civiles,  d'endiguer 
^e  flot  montant  des  achats  ä  Tetranger. 
Etaient  presents : 

MM.  baron  Hottinguer,  baron  de  Neuflize,  Mallet,  baron  de  Rothschild, 
Sergent,  G.  Heine,  Lehideux,  les  representants  du  Credit  Lyonnais,  du 
Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris,  de  la  Societe  Generale,  du  Credit 
Industriel  et  Commercial,  de  la  Banque  Frangaise  pour  le  Commerce  et 
rindustrie,  de  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  de  la  Banque  de  FUnion 
Parisienne. 

Die  ganze  Manifestation  der  Banken  blieb  aber  eine  hohle 
Phrase;  denn  für  den  Kauf  von  Wertschriften  im  Ausland  oder 
dem  Kapitalexport  blieben  Tür  und  Tor  offen.  Man  konnte  ja 
französische  Banknoten  ins  Ausland  senden  oder  vom  Ausland 
auf  sich  ziehen  lassen.  Die  einzige  Wohltat  blieb  aber  die 
Uebernahme  des  Marktes  in  fremden  Wechseln  durch  die 
Bank  von  Frankreich,  in  der  Ueberwachung  des  Marktes  und 
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in  der  Beschaffung  von  Wechseln  auf  das  Ausland  für  Handel 
und  Industrie.  Aber  von  großer  Bedeutung  konnte  diese  Ein- 
wirkung nicht  werden,  solange  nicht  umfangreiche  strenge 
Maßnahmen  über  den  Verkehr  mit  dem  Ausland,  über  die  Ein- 
fuhr von  Gütern  und  die  Beschaffung  von  Mitteln  im  Ausland 
gesichert  waren.  Wir  sehen  denn  auch  die  Wechselkurse  in- 
folge der  stetig  steigenden  Einfuhrüberschüsse  nochmals  kräf- 
tig steigen  bis  im  März  1916,  bis  eine  Konvention  zwischen  der 
Bank  von  Frankreich  und  der  Bank  von  England  der  letzteren 
das  Clearing  der  französischen  Ankäufe  in  England  und  Ame- 
rika übertrug  und  mit  anderen  Maßnahmen  zusammen  eine 
teilweise  Stabilisierung  der  Wechselkurse  erzielte.  Von  da  an 
hielten  sich  die  Wechselkurse  der  Länder  der  hauptsächlich- 
sten französischen  Lieferanten  fast  genau  auf  gleicher  Höhe. 
Die  Notiz  an  der  Börse  wurde  in  englischen  Pfund  und  ameri- 
kanischen Dollars  von  der  Bank  von  Frankreich  vorgenommen. 
Die  Art  der  Verteidigung  der  Wechsel- 
kurse läßt  sich  einteilen  in: 

1.  Goldpolitik. 

2.  Mobilisierung  der  ausländischen  Wertschriften. 

3.  Die  Eröffnung  von  Krediten  des  Auslandes. 

4.  Die  Aufnahmen  von  Anleihen  im  Ausland  und  die  Beteiligung 
des  Auslandes  an  Emissionen  des  Inlandes. 

5.  Die  Kontrolle  der  Ausfuhr  von  Kapital. 

a)  Grenzzensur. 

b)  Verbot  von  ausländischen  Anleihen  im  Inland. 

6.  Kontrolle  des  Importes  und  Förderung  des  Exportes. 

Die  Bank  von  Frankreich  hat  von  jeher  eine  umfassende 
G  0  1  d  p  0  1  i  t  i  k  getrieben.  Sie  war  ihrer  Rolle  als  Kriegs- 
bank vollauf  bewußt.  Jährlich  wurde  ein  Teil  der  aktiven 
Zahlungsbilanz  durch  Qoldeinfuhr  ausgeglichen.  So  wurden 
in  den  Jahren  1908/09  große  Posten  Gold  importiert,  als  die 
Kapitalanlagen  im  Ausland  nicht  mit  den  erzielten  Guthaben 
übereinstimmten  und  sich  eine  Krise  wegen  Marokkos  zeigte. 
Diese  Ten'denz  der  Goldeinfuhr  änderte  sich  im  Jahre  1911,  als 
eine  Mißernte  und  übermässige  Emissionen  aus  dem  Ausland 
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die  Wechselkurse  steigerten  und  einen  Abgang  von  Gold  ins 
Ausland  erforderten.  Der  Goldbestand  der  Bank  von  Frank- 
reich betrug  am  2.  Januar  1914  3508  Millionen  Franken.  Durch 
die  inneren,  wie  äußeren  politischen  Schwierigkeiten  wurde 
die  Bank  veranlaßt,  Gold  an  sich  zu  ziehen  und  zwar  geschah 
dies  teilweise  aus  dem  Verkehr,  teilweise  aus  dem  Ausland 
(trotz  reduziertem  Diskontsatz).  Die  Bareinlösung  der 
Noten  war  aber  nie  unterbrochen;  erst  wenige  Tage  vor 
Ausbruch  des  Krieges  reduzierte  die  Bank  die  Einlösung  der 
Noten  in  Gold.  Am  30.  Juli  1914,  am  Vorabend  des  Krieges,  be- 
trug der  Goldbestand  4141  MilHonen  Franken. 

Die  Bedeutung  des  Goldes  im  Krieg  wurde  in 
Frankreich  im  Anfang  nicht  mißverstanden,  aber  nicht  genü- 
gend gewürdigt.  Man  machte  sich  über  die  Bestrebungen  der 
deutschen  Reichsbank,  Gold  anzuziehen  durch  Umtausch  von 
Gold  in  Noten,  lustig  und  sah  darin  eine  vorzeitige  Schwäche 
des  Landes.  Aber  bald  änderte  sich  diese  Auffassung,  als  die 
eigenen  Wechselkurse  zu  steigen  begannen.  Zuerst  wurden 
strenge  Maßnahmen  getroffen,  um  die  Ausfuhr  über  neutrale 
Wege  von  Gold  nach  Deutschland  zu  verhindern.  Später  ging 
man  selbst  zur  Sammlung  des  Goldes  über,  von  dem  in  priva- 
ten Händen  noch  ein  Betrag  von  4 — 4V2  Milliarden  Franken 
geschätzt  wurde.  Die  einzig  richtige  Bedeutung  eines  großen 
Goldbestandes  zeigte  sich  eben  für  Frankreich  in  zwei  speziel- 
len Fällen:  in  der  Ausgleichung  der  Zahlungsbilanz  durch  Ex- 
port von  Gold  mangels  anderer  Exportgüter  und  durch  Auf- 
nahme von  Krediten  gegen  Golddeckung.  Für  den  Zufluß  des 
Goldes  wurde  Ende  Juni  1915  eine  intensive  Propaganda  ent- 
faltet^.  Durch  die  gesamte  Presse  wurde  das  Volk  zur 
Umwechslung  des  Goldes  gegen  Banknoten  angehalten; 
der  Pfarrer  ermahnte  die  Gläubigen  in  der  Kirche  zur 
patriotischen  Deponierung  des  Goldes;  Affichen  in  den 
Straßen  luden  das  Publikum  durch  die  Auswechslung  des 
Goldes   zum   Siege   gegenüber   dem  Feind   beizutragen.    Die 


Der  Economiste  Europ^en  schreibt  am  25.  Juni  1915;  Ceux  qui  the- 
saurisent  Tor  commettent  un  crime  de  l^se-patrie. 
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Bank  von  Frankreich  gab  jedem  Auswechsler  von  Gold  gegen 
Noten  einen  Schein,  auf  welchem  dem  Ueberbringer  des  Goldes 
die  Auswechslung  «pour  la  defense  nationale»  bescheinigt 
wurde.  Die  Ausfuhr  von  Gold  wurde  durch  Gesetz  vom  15. 
August  1915  strengstens  verboten  und  an  der  Landesgrenze 
ein  strenge  Untersuchung  der  Durchreisenden  angeordnet, 
denen  alles  Goldgeld  zwangsweise  gegen  Banknoten  umge- 
wechselt wurde.  Der  Zufluß  stieg  sofort  in  große  Summen.  Es 
flössen  der  Bank  von  Frankreich  zu  in  der  Zeit  vom 

1.  Juli  1915  bis  30.  Dezember  1915    1340  Millionen  Fr. 

30.  Dezember  1915  bis  28.  Dezember  1916      450 
28.  Dezember  1916  bis  28.  Dezember  1917      288 

Die  Sammlung  des  Goldes  bei  der  Bank  von  Frankreich 
fand  übrigens  nicht  überall  Beifall.  Selbst  Nationalökonomen 
von  Ruf  wie  Leroy-Beaulieu  hielten  die  Maßnahmen  nicht  für 
zweckmäßig  für  die  Haltung  der  Währung.  Aber  die  Einsicht, 
daß  die  Sammlung  des  Goldes  doch  unerläßlich  war  und  wie 
weitsichtig  auch  hier  der  Finanzminister  Ribot  gehandelt  hat, 
brach  sich  mit  der  täglichen  Verschlimmerung  der  Zahlungs- 
bilanz Bahn.  Die  Ausfuhr  von  Gold  zur  Haltung  der  Wechsel- 
Kurse  zur  Ermöghchung  weiterer  für  die  Kriegsführung  uner- 
läßlicher Importe  konnte  nicht  umgangen  werden  und  um  die 
Golddeckung  der  Noten,  welche  täglich  auch  vermehrt  in  die 
Zirkulation  gelangten,  nicht  zu  stark  zu  schwächen,  lag  es  auf 
der  Hand,  daß  der  umlaufende  Goldbestand  gesammelt  werden 
mußte.  Der  Erfolg  der  Propaganda  war  übrigens  im  Verhält- 
nis zu  dem  in  privaten  Händen  liegenden  Betrag  mäßig.  lieber 
die  Hauptpropagandazeit  vom  1.  Juli  1915  bis  30.  Dezember 
1915  wurden  auf  4— 4V2  Milliarden  Franken  Gold  in  privatem 
Umlauf  nur  1340  Millionen  Franken  deponiert.  Vermehrt  floß 
das  Gold  dann  während  den  beiden  Emissionen  von  Kriegs- 
anleihen zu;  über  die  erste  254  Millionen  Franken,  über  die 
zweite  204  Millionen  Franken. 

Die  Anforderungen  an  den  Goldbestand  der 
Bank  von  Frankreich  sind  bis  zum  Eintritt  der  Vereinigten 
Staaten  von  Amerika  in  den  Krieg  stark  gestiegen.  Die  ersten 
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Ausfuhren  bedeuten  definitive  Goldverluste  des  Landes.  Die 
Bank  von  Frankreich  wollte  mit  Verschiffungen  von  Gold  die 
ersten  Angriffe  auf  die  Wechselkurse  erledigen.  Aber  die  Be- 
dürfnisse zur  Ausgleichung  der  Zahlungsbilanz  waren  viel  zu 
groß;  der  gesamte  Goldbestand  der  Bank  von  Frankreich  hätte 
nicht  genügt,  um  die  Zahlungsbilanz  von  1915  zu  decken.  Eine 
Konferenz  vom  4.  Mai  1915,  als  der  Check  London 
noch  Fr.  25.50  notierte  und  der  Check  auf  New  York  Fr.  5.32, 
zwischen  dem  englischen  Finanzminister  Lloyd  George  und 
dem  französischen  Finanzminister  Ribot  führte  zu  einem 
Abkommen,  welches  die  Ankäufe  für  beide  Regierungen 
durch  die  Bank  von  England  zu  regulieren  bestimmte.  Die 
Bank  von  Frankreich  hatte  mit  ihrem  Goldbestand  für  die  Zah- 
lungen Frankreichs  einzustehen  und  zwar  wurde  der  Bank  von 
Frankreich  von  der  Bank  von  England  ein  drei  Mal  so  hoher 
Kredit  eröffnet  als  sie  Gold  sandte.  Eine  erste  Transaktion  bil- 
dete die  Eröffnung  eines  Kredites  von  60  Millionen  Pfund  Ster- 
ling, wogegen  die  Bank  von  Frankreich  20  Millionen  Pfund 
Sterling  Gold  zu  senden  hatte.  Am  10.  Mai  1915  gingen  die 
ersten  8  Millionen  Pfund  Sterling  Gold  nach  London.  Der  Gold- 
bestand der  Bank  von  Frankreich  verminderte  sich  um  211 
Millionen  Franken,  dagegen  erhöhte  sich  der  Betrag  Guthaben 
im  Ausland  bei  der  Bank  von  634  auf  833  Millionen  Franken. 
Die  Bank  von  Frankreich  hatte  seit  Ausbruch  des  Krieges,  als 
die  einheimischen  Kreditinstitute  jedem  Geschäft  und  jeder 
Initiative  aus  dem  Wege  gingen,  Beziehungen  mit  den  führen- 
den Banken  des  Auslandes  angebahnt,  um  der  Regierung,  Han- 
del und  Industrie  mit  Checks  auf  das  Ausland  die  Zahlungen 
für  Importe  zu  erleichtern.  Diese  Guthaben  wurden  über  ein 
neues  Konto  «disponibilite  et  avoir  ä  l'etranger» 
(GuthabenimAusland)  geführt.  Auf  dieses  selbe  Konto 
wurden  wahrscheinlich  die  500  Millionen  Franken,  welche  der 
russischen  Staatsbank  vorgeschossen  wurden,  verbucht.  Die 
Kredite,  welche  aus  Goldsendungen  erzielt  wurden,  kamen  in 
der  Bilanz  nicht  zum  Ausdruck  und  waren  allein  dem  Staate 
zur  Verfügung  gestellt,  während  die  übrigen  Guthaben  auch 
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den  privaten  Importeuren  zur  Zahlung  dienen  konnten.  Aber 
diese  letzteren  Guthaben  waren  viel  zu  klein,  um  die  steigende 
Handelsbilanzdifferenz  zu  decken.  Der  Wechselkurs  auf  Lon- 
don und  auf  New  York  stieg  mit  unheimlicher  Schnelligkeit 
auf  27.90  und  5.97V2,  nur  weil  keine  genügenden  Angebote  von 
Wechseln  auf  das  Ausland  vorlagen.  Schließlich  fanden  sich 
die  Finanzminister  Englands  und  Frankreichs  am  2  1.  und 
2  2,  August  1915  zu  einer  neuen  Konferenz  zu- 
sammen, auf  Grund  welcher  weitere  8  Millionen  Pfund  Ster- 
ling Gold  nach  England  exportiert  wurden,  die  sich  in  der 
Bilanz  der  Bank  von  Frankreich  nur  durch  einen  Abgang  von 
127  Millionen  Franken  Gold  ausdrücken.  Mit  dieser  Konferenz 
trat  für  einige  Monate  eine  relative  Stabilisierung  der  Kurse 
ein.  Die  Bank  von  Frankreich  hatte  seit  der  Wiedereröffnung 
der  Devisenbörse  vom  26.  Juli  1917  die  Führung  des  Marktes 
in  englischen  Pfund  und  amerikanischen  Dollars  übernommen, 
lieber  die  erste  Kriegsanleihe  trat  dann,  infolge  der  zahl- 
reichen ausländischen  Zeichnungen  eine  kleine  Abschwächung 
der  Kurse  ein.  Aber  die  steigenden  Einfuhren  in  den  ersten 
Monaten  des  Jahres  1916  brachten  eine  neue  klaffende  Diskre- 
panz zwischen  Angebot  und  Nachfrage  von  Wechseln  auf 
London  und  New  York  mit  sich.  Eine  gewisse  Unruhe  bemäch- 
tigte sich  der  Importeure  über  die  Gestaltung  der  Wechsel- 
kurse; man  suchte  sich  ä  tout  prix  einzudecken;  in  den  Zeitun- 
gen wurden  Bedenken  laut;  man  sagte,  daß  England  ungenü- 
gende Kriegskredite  für  Warenlieferungen  eröffne  und  dies 
führte  zu  einer  neuen  Steigerung  der  Wechselkurse  auf  London 
und  New  York,  welche  Mitte  April  1916  Fr.  29.—  resp.  Fr.  6.05 
notierten.  Die  Situation  war  unhaltbar  geworden.  Eine  Kon- 
ferenz zwischen  dem  Gouverneur  der  Bank  von  England,  Mr. 
Cunliffe  und  demjenigen  der  Bank  von  Frankreich,  Mr.  Pallain 
mit  den  Finanzministern  beider  Länder  brachte  anfänglich  eine 
weitere  definitive  Verschiffung  von  300  Millionen  Franken 
Gold  nach  London  mit  sich,  womit  die  definitiven 
unwiderrufbaren  Exporte  von  Gold  1057  Mil- 
lionen Franken  erreicht  hatten.  Aber  das  Abkom- 
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m  e  n ,  das  schließlich  i  m  M  a  i  1  9  1  6  ratifiziert  wurde,  brachte 
noch  weitere  Verbesserungen  in  die  Abrechnung  der  gegen- 
seitigen Verbindlichkeiten  mit  sich.  Die  Bank  von  England 
hatte  das  Clearing  der  gesamten  Ankäufe  Frankreichs  in  Eng- 
land und  zum  Teil  in  Amerika  übernommen.  Die  englische  Re- 
gierung eröffnete  durch  die  Bank  von  England  den  Franzosen 
die  nötigen  Kredite  für  die  Einfuhren  aus  beiden  Ländern,  um 
die  Wechselkurse  langsam  zu  bessern  und  auf  einem  bessern 
Niveau  zu  stabilisieren.  Dagegen  stellte  die  Bank  von  Frank- 
reich der  Bank  von  England  ihren  Goldbestand  nicht  mehr 
zum  definitiven  Abgang,  sondern  «1  e  i  h  w  e  i  s  e»  zur  Verfü- 
gung, sofern  die  letztere  zur  Stabilisierung  des  amerikanischen 
Dollars  Gold  exportieren  mußte.  Seit  dem  9.  Juni  1916  sehen 
wir  denn  in  der  Bilanz  der  Bank  von  Frankreich  ein  Konto 
«Gold  im  Ausland»,  welches  jenen  Betrag  Gold  darstellt, 
welcher  leihweise  nach  London  geschickt  wurde,  um  nach  Be- 
endigung des  Krieges  wieder  an  die  Bank  von  Frankreich  zu- 
rückerstattet zu  werden.  Es  ist  bemerkenswert,  wie  die  Bank 
von  Frankreich  eine  weitere  definitive  Abgabe  von  Gold  ins 
Ausland  bei  der  steigenden  Notenemission,  um  die  Sicherheit 
der  Währung  nicht  allzu  stark  anzugreifen,  verweigerte. 

Die  Bedeutung  des  Maiabkommens  1916  zeigte  sich  sofort 
an  der  Wirkung.  Die  Wechselkurse  auf  die  hauptsächlichsten 
Importländer  England,  Vereinigte  Staaten  und  Holland  (resp. 
holländ,  Kolonien)  wurden  ermässigt  und  verhielten  sich  seit- 
her sehr  stabil,  trotzdem  die  Importzahlen  jeden  Monat  zunah- 
men. Die  Goldausfuhr  in  jeder  Form  hatte  Ende  1916  einen 
Betrag  von  2568  Millionen  Franken  erreicht,  womit  nahezu 
9  Milliarden  Franken  Schulden  im  Ausland  bezahlt  wurden.  Die 
Bedeutung  des  Goldes  für  ein  kriegführendes  Land  zeigt  sich 
in  diesen  Abmachungen  äußerst  prägnant.  Nicht  nur  als 
einzig  exportierbare  Ware  kommt  dem  Gold 
Bedeutung  zu,  sondern  auch  als  Kreditbasis. 
International  hat  das  Gold  nur  für  den  Ausgleich  der  Spitzen 
derjenigen  Saldi  gedient,  welche  nicht  auf  Kreditwegen  ge- 
deckt werden  konnten.  Je  größer  der  Goldbetrag  eines  Landes, 
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desto  eher  waren  diese  Spitzen,  welche  in  große  Beträge  sich 
belaufen  konnten,  ausgleichbar.  Die  Politik  der  Bank 
von  Frankreich  in  F  r  i  e  d  e  n  s  z  e  i  t  en  ,  die  Hal- 
tung eines  großen  Goldbestandes  nicht  allein 
zur  Sicherung  der  ausgegebenen  Banknoten, 
als  eben  zur  Verteidigung  der  Währung  in 
Kriegszeiten,  hat  sich  glänzend  bewährt. 
Immerhin  ist  beizufügen,  daß  auch  der  größte  Qoldstock  nicht 
genügt  hätte,  die  Zahlungsbilanz  zu  befriedigen,  wenn  nicht 
andere  Faktoren  von  ebenso  großer  Wichtigkeit  aufgetreten 
wären. 

Die  finanzielle  Kriegsbereitschaft  eines  Lan- 
des nach  aussen  beruht  in  der  Tat  nicht  auf  dem  Qoldstock 
allein.  Das  Gold  hat  seinen  Vorzug  infolge  seines  stabilen 
auswechselbaren  Wertes,  wegen  der  Sicherheit  der  Abnahme 
vom  Ausland.  Zur  finanziellen  Kriegsbereitschaft  nach  Außen 
gehören  in  gleicher  Weise  wie  das  Gold  die  Kapitalan- 
lagen im  Ausland,  soweit  sie  verkäuflich 
sind.  Kapitalanlagen  kann  man  im  Ausland  durch  eigene 
Gründungen,  durch  Eröffnung  von  Filialen  und  Tochtergesell- 
schaften machen;  die  hauptsächlichste  Form  bildet  aber  die 
Anlage  in  im  Ausland  verkäuflichen  Wert- 
schriften. Der  Vorrat  an  solchen  Wertschriften  hängt  von 
dem  Kapitalexport  in  der  Friedenszeit  ab.  In  diesem  Vorrat 
sollte  die  stille  Rerserve  liegen,  in  einer  gestörten  Wirtschaft 
(Krise  oder  Krieg)  die  nötige  Einfuhr  durch  Rückgabe  der  aus- 
ländischen Schuldverschreibungen  zu"  finanzieren.  Frankreich 
besaß  wie  nur  wenige  Länder  Gelegenheit,  diese  Kriegsreserve 
zu  bilden  und  zu  stärken.  Nahezu  zwei  MilHarden  Franken 
konnte  es  fast  jedes  Jahr  im  Ausland  anlegen  und  die  Gesamt- 
heit seiner  Kapitalanlagen  im  Ausland  vor  Ausbruch  des  Krie- 
ges werden  auf  45  Milliarden  Franken  geschätzt.  Während 
,5  Kriegsjahren  hätte  mit  diesem  Geld  der  Außenhandel  finan- 
ziert werden  können,  ohne  die  Währung  oder  die  Wechsel- 
kurse zu  beeinflussen  und  da  offenbarte  sich  denn  mit  einem 
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Mal  die  Sorglosigkeit,  mit  der  die  Kapitalanlage  im  Ausland 
von  den  französischen  Kapitalisten  gepflegt  worden  war,  wie 
sehr  sie  einer  staatlichen  Ueberwachung,  einer  angemessenen 
Risikoverteilung  bedürfen.  Der  Nachteil  der  Kapi- 
talanlagen im  Ausland  in  Form  von  ausländischen 
Wertschriften  besteht  nur  darin,  daß  diese  unter  Umständen 
nicht  verkäuflich  sind  und  diese  Umstände  trafen  bei  Frank- 
reich in  weitgehendem  Maße  zu.  In  erster  Linie  durch  die 
Schließung  der  Börsen  für  Wertpapiere  mit  internationalem 
Markt,  in  zweiter  Linie,  aber  für  Frankreich  noch  ausschlag- 
gebender, weil  es  viele  ausländische  Papiere  mit  rein  franzö- 
sischem Markt  besaß.  Dazu  war  Frankreich  gesättigt  an 
Wertschriften,  welche  notleidend  wurden  durch  den  Krieg.  Für 
die  Mobilisierung  der  ausländischen  Wertschriften  konnte  es 
sich  also  nur  auf  die  Oeffnung  der  neutralen  Börsen  oder  der- 
jenigen der  verbündeten  Mächte  stützen.  Aber  selbst  durch 
die  Oeffnung  der  Londoner,  New  Yorker,  schweizerischen  und 
holländischen  Börsen  wurden  auf  44  Milliarden  Franken  Wert- 
schriften des  Auslandes  kaum  10  Milliarden  Franken  derselben 
handelbar.  Die  14  Milliarden  Franken  russische  Wertpapiere 
hatten  in  London  keinen  Markt;  sie  waren  neben  Paris  nur  in 
Petersburg  und  zum  Teil  an  den  geschlossenen  deutschen  Bör- 
sen gehandelt.  In  gleichen  Verhältnissen  lagen  die  türkischen, 
serbischen,  bulgarischen  usw.  Titel.  Die  Milliarden  Franken, 
die  in  Süd-  und  Zentralamerika  angelegt  worden  sind,  waren 
notleidend  geworden,  und  bezogen  sich  in  der  Hauptsache  nur 
auf  in  Paris  gehandelte  Werte.  Die  vielen  Hundert  Millionen 
Franken,  die  man  in  überseeischen  Hypothekarinstituten  an- 
gelegt hatte,  waren  nicht  mobilisierbar.  Selbst  von  den  Titeln 
der  nordamerikanischen  Union  war  nur  ein  Teilbetrag  an  der 
New  Yorker  Börse  lieferbar,  weil  die  allzu  große  fiskalische 
Behandlung  ausländischer  Wertpapiere  die  Schaffung  eigener 
französischer  Serien  von  amerikanischen  Wertschriften  ver- 
anlaßte.  So  stand  denn  dieses  an  Kapitalexport  und  Kapital- 
anlage im  Ausland  nur  von  England  übertroffene  Land  durch 
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ein  Jahre  langes,  vielfach  nur  nach  politischen  Gesichtspunkten 
und  großen  Bankkommissionen  geleitetes  Anlagesystem  anstatt 
in  einer  ausgezeichneten  Lage,  vor  einem  großen  Problem. 
Frankreich  schaffte  wohl  Kapitalanlagen 
im  Ausland,  aber  kein  internationales  Qel  d^). 
Die  staatliche  Ueberwachung  der  Kapitalanlage  im  Aus- 
land ist  in  den  meisten  Ländern  nur  von  politischen  Erwägun- 
gen oder  von  Lieferungen  von  Industriegütern  abhängig  ge- 
macht worden.  Der  Hauptpunkt,  die  Realisierungs- 
fähigkeit in  Zeiten  des  Bedarfes,  in  Kriegs- 
oder Krisenzeiten,  wurde  gänzlich  vernachläßigt.  Zu  der 
Realisierungsfähigkeit  gehört  aber  nicht  nur  ein  inter- 
nationaler Markt,  denn  diese  Märkte,  respektive  Börsen, 
können  ja  geschlossen  werden,  sondern  der  Markt  des 
Heimatlandes;  ferner  die  Verteilung  nach  Ländern, 
welche  im  Kriegsfall  oder  in  Krisen  für  die  Lieferung  von 
Gütern,  hauptsächlich  Rohstoffen,  in  Betracht  kommen.  In 
zweiter  Linie  wäre  die  Frage  aufzuwerfen,  ob  für  die  Zulas- 
sung von  gewissen  ausländischen  Werten  nicht  die  Bedingung 
gestellt  werden  könnte,  daß  bei  Oeffnung  der  heimatlichen 
Börsen  man  nicht  vom  Verkauf  ausgeschlossen  werden  dürfe. 
Den  Vereinigten  Staaten,  welche  hauptsächlich  in  Frage  kom- 
men, war  der  französische  Markt  in  Friedenszeiten  fast  gänz- 
lich verschlossen  geblieben  wegen  der  großen  Stempelgebüh- 
ren und  Umsatzsteuern,  welche  auf  ausländischen  Werten  er- 
hoben werden.  Und  deshalb  wurden  in  Frankreich  nur  dann 
amerikanische  Bonds  plaziert,  wenn  es  zu  ausnahmsbilligen 
Zinssätzen  möglich  war,  oder  wenn  das  Risiko  die  hohen  Ab- 
gaben ausglich  (San  Louis  and  San  Francisco  Ry).  Es  unter- 
liegt keinem  Zweifel,  daß  in  der  kommenden  Friedenszeit  die 


')  Der  Finanzminister  Ribot  sagte  hierüber  im  März  1916  in  der  De- 
putiertenkammer: „II  nous  faudra  envoyer  aux  Etats  Unis  tout  ce 
que  nous  aurons  ä  recueillir  sur  ie  marche  des  titres  americains 
existant  en  France  et  negociable  ä  la  Bourse  de  Paris.  Cela  nous 
fournira  pas  un  total  aussi  considerable  que  nous  l'aurions  voulu; 
.  en  ai  donne  la  raison ;  c'est  que  notre  politique  a  ete  plus  fiscale 
qu'economique  et  surtout  prevoyante  " 
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Erfahrungen  über  die  Kapitalanlage  im  Ausland  zu  Aenderungen 
führen  muß,  und  zwar  bezüglich  deren  Leitung  nach  nationalen 
Gesichtspunkten  betreffend  Industrie  und  Sicherheit  des 
Wiederverkaufes  in  Zeiten  der  Not. 

Wie  die  Londoner  Börse  so  wurde  die  Pariser  Börse  für 
den  Verkauf  von  Wertpapieren  aus  dem  Ausland  gesperrt,  wo- 
durch man  dem  Kapitalabzug,  resp.  Rückfluß  französischer 
Wertpapiere  oder  fremder,  aber  in  Paris  kotierter  Wertpapiere 
(Russen,  Türken  usw.)  vorbeugen  wollte.  Im  Interesse  der 
Verbesserung  der  Wechselkurse  suchte  man  an  den  neutralen 
Börsen  der  Schweiz,  Spaniens,  Hollands  und  der  Vereinigten 
Staaten  die  dort  notierten  Wertpapiere  abzustoßen.  Allerdings 
bheb  trotz  dem  großen  Gewinn  in  französischen  Franken  das 
französische  Publikum  sehr  konservativ  und  machte  nur  wenig 
Gebrauch  von  den  Gewinnchancen.  Die  Sorge  der  Risikover- 
teilung hielt  viele  Kapitalisten  vom  Verkaufen  ab.  Am  meisten 
war  die  Pariser  Börse  interessiert  an  der  Oeffnung  der  Lon- 
doner Börse,  mit  welcher  sie  viele  gemeinsame  Wert- 
papiere verbanden,  wie  egyptische  Papiere,  Rio  Tintos,  Gold- 
minen, Gummiwerte  und  einzelne  südamerikanische  Werte, 
wie  auch  türkische  Anleihen.  Aber  man  blieb  in  London  allen 
Anstrengungen  der  Franzosen  gegenüber  bis  im  Februar  1916 
taub.  Nur  auf  die  erneute  Hausse  des  Checks  auf  London  zu 
dieser  Zeit,  auf  die  großen  Zufuhren  englischer  Kohle  hin, 
wurde  die  Londoner  Börse  den  Franzosen  geöffnet,  aber  immer 
noch  mit  Restriktionen.  Zum  Verkaufe  wurden  nur  solche  an 
der  Londoner  Börse  gehandelte  Wertpapiere  zugelassen, 
welche  seit  Ausbruch  des  Krieges  nie  im  Besitz  eines  Auslän- 
ders gewesen  waren.  Damit  wollte  man  den  Verkauf  deutschen 
JJrsprunges  via  neutrale  Banken  ausschließen.  Ferner  werden 
die  Aufträge  nur  durch  Vermittlung  der  Bank  von  Frankreich 
und  Bank  von  England  ausgeführt.  Um  die  Verkäufe  sofort 
auf  ein  gewisses  Niveau  zu  treiben,  übernahm  die  Bank  von 
Frankreich  die  Spesen  des  Transportes  nach  England  und  die 
Kosten   der  Versicherung.     Ferner   führte   sie   die   Verkäufe 


147 

ahne  irgend  welche  Erhebung  einer  Kommission  aus.  Die 
französische  Regierung  ging  noch  weiter,  indem  sie  die  Stem- 
pelfreiheit auf  nicht  gestempelten  ausländischen  Wertpapieren, 
welche  derart  zum  Verkauf  gelangen  sollten,  erklärte.  Der 
Erfolg  für  die  Franzosen  bei  der  Oeffnung  der  Londoner  Börse 
war  den  Verhältnissen  Rechnung  tragend  befriedigend.  Die 
englischen  Zeitungen  bekämpften  lange  Zeit  das  Entgegen- 
kommen den  Franzosen  gegenüber;  als  aber  im  Markt  der 
Wechselkurse  eine  Einwirkung  der  französischen  Wertpapier- 
verkäufe nicht  bemerkt  wurde,  hörte  die  Opposition  auf. 

Mit  dem  Verkauf  der  im  Ausland  notierten  Wertpapiere 
war  die  direkte  Einwirkung  aus  eigenen  Mit- 
teln des  Landes  nicht  erschöpft.  Zahlreiche  neutrale  und  im 
Ausland  nicht  kotierte  Wertpapiere  von  hohem  inneren  Wert 
lagen  noch  in  französischen  Händen.  Es  galt  diese  zu  Nutze 
zu  ziehen  als  Unterlage  bei  der  Aufnahme  von  Kredi- 
ten. Die  erste  Transaktion  dieser  Art  wurde  durch  die  Ver- 
mittlung des  Pariser  Hauses  Rothschild  und  der  amerikani- 
schen Firma  J.  P.  Morgan  &.  Co.  realisiert  durch  Aufkauf  der 
s.  Zt.  in  Frankreich  plazierten  3^/4  %  Obligationen  der  Penn- 
sylvania Railway  Company  und  der  4  %  Obligationen  der 
Chicago  Milwaukee  Railway  Co.  Für  die  ersteren  wurden 
von  der  französischen  Regierung  Fr.  485  bezahlt  (18  Franken 
höher  als  der  frühere  Börsenpreis)  und  für  letztere  475  Fran- 
ken (24  Franken  höher  als  der  vorherige  Börsenpreis).  Die 
Firma  Morgan  6:  Co.  erteilte  gegen  die  Hinterlage  dieser  Titel 
einen  Kedit  von  40  Millionen  Dollars.  Aber  der  Kredit  dauerte 
nicht  lange.  Die  Pennsylvania  Ry  Co.  kaufte  diese  franzö- 
sische Serie  Bonds  zurück  und  gab  dagegen  neue  amerikani- 
sche Bonds  heraus.  Eine  Anleihetransaktion  wurde  mit  der 
japanischen  Regierung  geschlossen,  welche  der  französischen 
Regierung  einen  Kredit  eröffnete  gegen  Hinterlage  der  5  %  ja- 
panischen Bonds,  welche  1913  in  Frankreich  plaziert  worden 
waren.  Diese  japanischen  Bonds  von  500  Franken  nominell 
wurden  den  Inhabern  zu  Franken  530  abgenommen.     Aehn- 
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liehe  Abschlüsse  wurden  noch  weiter  in  den  Vereinigten  Staa- 
ten getätigt.  Der  französische  Tresor  kaufte  eine  Reihe  von 
Papieren  zurück;  der  hohe  Wechselkurs  veranlaßte  auch  ein-, 
zehie  amerikanische  Gesellschaften  ihre  Titel  in  Frankreich 
zurückzukaufen.  Die  Societe  Financiere  Franco- 
A  ni  e  r  i  c  a  i  n  e  ,  welche  s.  Zt.  als  Anlagegesellschaft  ameri- 
kanischer Wertschriften  gegründet  wurde,  wurde  liquidiert. 
Aber  es  verblieben  noch  viele  Werte,  welche  für  die  Erhal- 
tung von  Krediten  im  Ausland  eine  Unterlage  bildeten.  An- 
fangs März  1916  schließlich  sah  sich  die  Regierung  veranlaßt, 
für  die  Bezahlung  der  wachsenden  Auslandschuld  eine  all- 
gemeine Mobilisation  der  in  französischen 
Händen  liegenden  neutralen  Werte  vorzuneh- 
men. Am  5.  Mai  1916  wurde  ein  Appell  an  die  Inhaber  der 
Wertschriften  neutraler  Länder  lanziert,  ihre  Titel  dem  Staate 
zur  Verfügung  zu  stellen,  entweder  für  die  Bezahlung  von  Ein- 
fuhren oder  als  Garantiedepots  zum  Abschluß  von  Wechsel- 
kursoperationen. 

Der  Staat  nimmt  alle  auf  den  Inhaber  lautenden  Titel  der 
auf  einer  speziellen  Liste  genannten  Wertpapiere  Spaniens,  der 
Schweiz,  Skandinaviens,  Hollands  usw.  leihweise  für  ein  Jahr, 
mit  der  Fakultät  der  Verlängerung  bis  auf  3  Jahre,  entgegen. 
Er  behält  sich  das  Recht  vor,  die  Titel  zu  verkaufen  und  ver- 
gütet in  diesem  Fall  dem  Inhaber  nach  seiner  Wahl  entweder 
den  höchsten  Börsenkurs  des  dem  Verkauf  vorangehenden 
Quartals  oder  einen  zum  Voraus  schon  bestimmten  Rückkaufs- 
kurs, der  in  einer  separaten  Tabelle  notiert  ist.  Dieser  zum 
Voraus  bestimmte  Rückkaufskurs  wurde  bereits  höher  als  der 
Börsenpreis  festgesetzt.  So  bestimmte  das  Tableau  einen 
Rückkaufskurs  der  4  %  spanischen  äusseren  Anleihe  von  97 
(große  Abschnitte),  während  der  Börsenpreis  damals  nur  von 
94.50  bis  95.75  tendierte.  Unter  den  vom  Staat  zur  Annahme 
genannten  Papieren  stehen  nicht  nur  Staatspapiere,  sondern 
auch  Obligationen  und  Aktien  guter  Gesellschaften,  wie  Rio 
Tintos,  Utah  Copper,  Argentinische  Cedulas  etc.     Der  Staat 
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nimmt  auch  nicht  nur  reguläre  Titel  entgegen,  sondern  auch 
solche,  welche  entgegen  dem  französischen  Gesetz  ungenügend 
oder  gar  nicht  gestempelt  waren.  Um  die  Inhaber  aller  dieser 
Titel  dennoch  von  ihrem  Besitz  profitieren  zu  lassen,  wurde 
ihnen  gegen  Lieferung  der  Titel  ein  Certifikat  ausgestellt,  auf 
welchem  das  Datum  der  Uebergabe  und  die  speziellen  Eigen- 
schaften des  Tite'ls  notiert  wurden.  Diese  Certifikate  sollten 
an  der  Pariser  Börse  sofort  zum  Handel  zugelassen  werden. 
Als  Entschädigung  für  die  Ueberlassung  der  Titel  wurde  den 
Kapitalisten  ein  Bonus  von  25  %  des  jährlichen  Bruttozinses 
der  Titel  bei  Uebergabe  der  Titel  entrichtet,  ferner  ein  weite- 
rer Bonus  von  gleicher  Höhe  nach  Ablauf  des  zweiten  Jahres. 
Wenn  z.B.  ein  Kapitaüst  Fr.  500  Obligation  3V2  %  schweize- 
rische Bundesbahnen  besaß,  welche  Fr.  17.50  Zins  abwarfen 
und  zu  87  %  an  der  Börse  notiert  waren,  so  offerierte  ihm  der 
Staat,  wenn  er  den  Titel  ihm  leihe,  im  Falle  des  Rückkaufes 
einen  Preis  von  89  %,  ferner  bei  Lieferung  des  Titels  einen 
Bonus  von  Fr.  4.37V2  und  nach  Ablauf  des  zweiten  Jahres  des 
Darlehens  wiederum  einen  Bonus  von  Fr.  4.37V2  usw.  Der 
Mann  erhielt  zudem  noch  ein  Certifikat,  mit  welchem  er  Ge- 
legenheit hatte,  das  Anrecht  auf  den  Titel  und  seinen  Zinsgenuß 
zu  verkaufen.  Das  Programm  sah  sehr  schön  aus.  Es  hatte 
viel  Aehnlichkeit  mit  einer  Maßnahme  der  enghschen  Regie- 
rung zur  Exproprierung  der  Inhaber  ausländischer  Wertpa- 
piere. Auf  die  erwarteten  5  Milliarden  Wertpapiere  wurden 
aber  nur  etwa  eine  Milliarde  Franken  solcher  Wertpapiere  de- 
poniert. Der  Grund  der  Enthaltung  des  Publikums  ist  wieder- 
um in  jenem  konservativen  Geist  zu  suchen,  der  den  französi- 
schen Kapitalisten  eigen  ist.  In  der  Folge  hatten  aber  dann 
auch  die  Geber  von  ausländischen  Wertpapieren  Ursache  zum 
Klagen.  Denn  der  Markt  der  Certifikate  wurde  erst  am  8.  Fe- 
bruar 1917  eröffnet,  also  fast  8  Monate  nach  der  Einlieferung 
der  Titel  und  dann  zeigte  sich  auf  einmal,  daß  der  Handel  fast 
unmöglich  war.  Die  Certifikate  von  ungenügenden  oder  gänz- 
lich ungestempelten  Originaltiteln  mußten  beim  Handel  zuerst 
gestempelt  werden;  dadurch  daß  die  Bonifikation  nach  dem 
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Datum  der  Einlieferung  der  Titel  und  nicht  nach  den  Zinsku- 
pons läuft,  erhielt  jedes  Certifikat  einen  individuellen  Wert: 
Dazu  wirkte  die  Unmöglichkeit  des  Verkaufs  des  effektiven 
Titels  bei  Preissteigerungen  direkt  lähmend  auf  den  Markt 
dieser  Certifikate.  Einige  Erregung  machte  sich  bei  den  Be- 
sitzern von  spanischer  äußerer  Anleihe  bemerkbar,  die  sich 
in  die  Unmöglichkeit  versetzt  sahen,  ihre  Titel  zu  veräußern, 
als  durch  die  ungewöhnliche  Hausse  der  Peseta  (37  %  im  Juni 
1917)  diese  Anleihe  weit  über  den  Rückkaufspreis  des  Staates 
stiegen  (man  notierte  auf  spanischer  äußerer  Anleihe  110  % 
und  der  Rückkaufspreis  war  nur  97  %).  Während  in  England 
die  Bedingungen  der  geliehenen  Titel  je  nach  Aenderung  des 
Marktes  zu  Gunsten  der  Besitzer  resp.  Geber  der  Papiere  ver- 
schoben wurden,  um  die  zukünftigen  Operationen  mit  den- 
selben nicht  zu  gefährden,  stand  man  in  der  französischen  Re- 
gierung den  Klagen  der  Geber  vollständig  verständnislos 
gegenüber. 

Die  erhaltenen  Titel  wurden  nach  Amerika  gesandt  und 
als  Garantie  für  eine  Emission  von  100  Millionen  Dollars  Obli- 
gationen einer  speziell  hiezu  gegründeten  amerikanischen  Ge- 
sellschaft, die  Am  erican  Foreign  Securities  Com- 
pany, verwendet.  Die  Emission  der  5  %  Obligationen  geschah 
zu  98  %  und  hatte  einen  befriedigenden  Erfolg.  Der  Ertrag  der 
Anleihe  wurde  der  französischen  Regierung  zur  Verfügung  ge- 
stellt. Das  Geld,  das  die  französische  Regierung  auf  diese 
Weise  erhielt,  verzinste  sich  durch  die  Bonifizierung  von  25  % 
auf  dem  Bruttozins  der  geliehenen  Effekten  mit  über  7  Prozent» 

Solange  die  Bezahlung  der  Importe  durch  Verkauf  der 
ausländischen  Wertschriften  oder  durch  Kredite  auf  ausländi- 
schen Wertschriften,  deren  Ertrag  sich  mit  den  Zinsen  des 
Kredites  wieder  deckt,  geschieht,  ist  sie  eigentlich  volkswirt- 
schaftlich nicht  mit  Nachteil  verbunden.  Anders  aber,  wenn  es 
sich  um  die  Verschuldung  des  Staates,  ohne 
Deckung  durch  ausländische  Wertpapiere, 
sondern  auf  Grund  französischer  Sicherheiten,  sei  es  durch 
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Teilnahme  der  Ausländer  an  Anleihen  in  Frankreich,  sei  es 
durch  die  direkte  Aufnahme  von  langfristigen  Kriegsanleihen 
im  Ausland  oder  durch  laufende  kurzfristige  Kredite  im  Aus- 
land, handelt.  Dann  tritt  eine  Abhängigkeit  des  Inlandes,  eine 
Tributpflicht  an  das  Ausland  ein,  sowohl  für  die  Verzinsung  als 
für  die  Rückzahlung.  Je  größer  diese  Art  der  Bezahlung  der 
Einfuhren  wird,  desto  schwieriger  wird  das  Problem  der  Qlatt- 
stellung  der  Zahlungsbilanz  nach  Friedensschluß. 

Besonders  groß  war  die  Zeichnung  des  Auslandes  bei  den 
verschiedenen  Kriegsanleihen  nicht.  Bei  der 
ersten  wurden  hauptsächlich  von  England  die  in  Zahlung  ge- 
nommenen Bons  der  Nationalverteidigung  umgewechselt,  wes- 
halb ein  Betrag  von  602  Millionen  Franken  englischer  Zeich- 
nungen erscheinen.  Von  den  übrigen  Staaten  steht  die 
Schweiz  an  erster  Stelle  mit  80  Millionen 
Franken,  Holland  mit  20  Millionen  Franken  an  zweiter 
Stelle.  Bei  der  zweiten  Kriegsanleihe  waren  die  Zeichnungen 
des  Auslandes  schon  bedeutend  kleiner.  Dagegen  hat  das  Aus- 
land große  Posten  Bons  der  Nationalverteidigung  gekauft  Sie 
wurden  gegen  Warenlieferungen  genommen  und  gegen  Ver- 
kauf von  Wertschriften  aus  neutralem  Besitz. 

Die  erste  größere  äußere  Operation  geschah  im  Oktober 
1915  durch  die  Emission  in  Amerika  einer  konsolidier- 
ten Franco-britischen  Anleihe  von  500  Millionen 
Dollars.  Anfangs  September  1915  gingen  Lord  Reading,  Octave 
Homberg  und  Ernest  Mallet  für  die  beiden  Regierungen  für  die 
Unterbringung  dieser  Anleihe  nach  New  York.  Das  für  die 
Emission  gebildete  Syndikat  übernahm  die  Anleihe  von  500 
Millionen  Dollars  5  %  Bons  zu  96^/4  %,  wovon  ^/4  Prozent  für 
das  vermittelnde  Haus  J.  P.  Morgan  6l  Co.  Die  Anleihe  kam 
am  14.  Oktober  1915  zum  Preise  von  98  %  zur  Emission. 
Etwa  200  MilHonen  Dollars  wurden  gezeichnet;  der  Rest 
wurde  vom  Syndikat  langsam  plaziert.  Der  Gegenwert  wurde 
Frankreich  und  England  je  zur  Hälfte  im  Maße  ihrer  Bestellun- 
gen amerikanischer  Waren  zur  Verfügung  gestellt.    Die  Ver- 
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zinsung  des  ungebrauchten  Saldos  geschah  zu  3  %,  wodurch 
den  Banken  ein  weiterer  großer  Gewinn  zufloß.  Auf  gleiche 
Weise  erhielten  die  Stadt  Paris  eine  Anleihe  von  50  Millionen 
Dollars,  und  die  vereinigten  Munizipalitäten  von  Lyon,  Mar- 
seille und  Bordeaux  von  36  Millionen  Dollars.  Im  Sommer  1917 
wurde  auch  eine  Anleihe  von  50  Millionen  Yen  in  Japan 
durch  die  Vermittlung  der  Banque  Franco-Japonaise  zur  Be- 
zahlung von  Warenlieferungen  aufgenommen.  Ferner  emittierte 
die  Firma  J.  P.  Morgan  &  Co.  im  Frühjahr  1917  nach  dem  Ab- 
bruch der  Beziehungen  der  Vereinigten  Staaten  mit  Deutsch- 
land eine  französische  5V2  %  Anleihe  von  100  Millionen  Dollars. 

Neben  der  konsolidierten  Form  wurde  die  Bezahlung  der 
Importe  durch  einfache  kurzfristige,  erneuerbare 
Kredite  getätigt.  In  der  Schweiz,  Skandinavien  und  Spa- 
nien, wo  die  Akzeptierung  der  privaten  Kreditinstitute  von 
Dreimonatstrattenvon  der  Mitwirkung  der  zentralen  Notenbank 
abhing,  konnte  Frankreich  je  50  MilHonen  Fr.  gegen  Akzept- 
kredite aufnehmen  mit  Hinterlage  von  Bons  der  Nationalvertei- 
digung. Die  erneuerbaren  90-tägigen  Wechsel,  Akzeptkredite  für 
die  französische  Industrie,  wurden  meistens  durch  die  für  die  In- 
dustriefirmen intervenierenden  Banken  mit  Bezug  auf  der: 
Wechselkurs  garantiert.  So  sehen  wir  denn  auch  in  den  Bank- 
bilanzen zum  ersten  Mal  Ende  1915  eine  Rubrik  «Opera- 
tions de  change  ä  terme  garanties».  Sie  betrugen 
bei  den  Aktienbanken  Ende  1915  Fr.  48,932,000  und  Ende  1916 
Fr.  425,908,000.  In  Amerika  hing  die  Möglichkeit  der  Gewäh- 
rung von  Akzeptkrediten  von  der  Haltung  des  F  e  d  e  r  a  1 
Reserve  Board  ab.  Die  Organisation  des  Diskontge- 
schäftes der  Reservebanken  ließ  nur  Warenwechsel  zum  Dis- 
kont zu.  Die  Intervention  der  amerikanischen  und  französi- 
schen Banken  zur  Finanzierung  der  Wechsel  selbst  mit  der 
Unterlage  eines  Warengeschäftes  zwischen  dem  amerikani- 
schen Exporteur  und  der  französischen  Industriefirma  oder 
dem  Staat  war  beinahe  unmöglich  gemacht.  Ebenso  verbot 
das  Reglement  die  Diskontierung  erneuerter   (prolongierter) 
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Wechsel.    Im  November  1915  eröffnete  die  Firma  W.  P.  Bon- 
bright  &  Co.,  New  York,  einen  90  Tage  Akzeptkredit  an  Eng- 
land und  zwar  mußte  der  amerikanische  Exporteur  auf  W. 
B.  Bonbright  &  Co.  ziehen,  die  für  den  englischen  Staat  inter- 
venierten.    Die  Bank  von  Frankreich  intervenierte  in  vielen 
Fällen  für   die   französischen  Banken,   welche   von   Gruppen 
amerikanischer   Banken   Akzeptkredite    erhielten,    und   zwar 
gegen  90  Tagewechsel,  deren  Eingang  in  Gold  die  Bank  von 
Frankreich  garantierte.  Auf  den  Druck  der  französischen  und 
englischen  Repräsentanten  entschied  sich  dann   der  Federal 
Reserve  Board  am  7.  September  1915,  den  Reservebanken  den 
Diskont  erneuerter  Wechsel  zu  gestatten.    Ein  harter  Schlag 
traf  aber  die  Ententestaaten,  als  der  Federal  Reserve  Board  in 
einem  Zirkular  vom  28.  November  1916  den  Reservebanken 
empfahl,  mit  der  Belehnung  resp.  Diskontierung  von  Wechseln 
gegen  Deckung    von  Schatzwechsel    der    Entente    zurückzu- 
halten, wodurch  eine  im  Wurf  liegende  Emission  französischer 
und  englischer  Schatzwechsel  unterbleiben  mußte.  Sofortige 
Unterhandlungen  der  Bank  von  Frankreich  und  der  Bank  von 
England  führten  zu  keiner  Aenderung  der  Stellungnahme.  Erst 
als  die  politische  Lage  die  Vereinigten  Staaten  sich  der  Entente 
näherte,  wurde   dieses  Zirkular  zurückgezogen.     Im   Januar 
1917  wurde  die  Bank  von  England  zum  Repräsentanten  der 
New  Yorker  Reservebank  in  England  ernannt;  im  März  er- 
folgte die  Anerkennung  der  Bank  von  Frankreich,  wodurch 
die  durch  den  verschärften  Unterseebootkrieg  gefährdete  Ver- 
sendung von  Gold  unnötig  wurde.  Mitte  März  bestimmte  der 
Federal  Reserve  Board  die  Reservebanken,  in  liberaler  Weise 
die  Bevorschußung  von  Schatzwechseln  der  Entente  vorzu- 
nehmen und  solche  auch  im  Publikum  zu  plazieren.  Die  Aende- 
rung der  Haltung  des  Federal  Reserve  Board,  welcher  nun 
auch  die  Diskontierung  von  Finanztratten  erlaubte,  zeitigte  so- 
fort gute  Resultate.    Im  Januar  1917  eröffnete  die  Firma  W. 
Bonbright  &  Co.,  New-York,  im  Verein  mit  der  Guaranty  Trust 
Company  an  eine  Anzahl  französischer  Industriefirmen  einen 
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90tägigen  erneuerbaren  Akzeptkredit,  gedeckt  durch  neutrale 
Werte  und  in  Dollars  ausgestellte  französische  Bons  der  Na- 
tionalverteidigung, von  50  Millionen  Dollars. 

Auf  diese  verschiedenen  Arten  wurden  bis 
zur  Intervention  der  Vereinigten  Staaten  im 
Ganzen  rund  700  Millionen  Dollars  zur  Verfüg- 
gung  gestellt,  wovon  über  500  Millionen  Dollars  ohne 
Deckung  durch  ausländische  Wertpapiere;  und  zwar: 

durch  die  Franco-britische  Anleihe 

durch  die  Emission  der  American-Foreign  Securities  Ca. 

industriekredite  Bonbright  und  Guaranty  Trust  Co. 

Kredite  Bonbright  &  Co. 

Kredite  Brown  Bros 

Anleihe  der  Stadt  Paris 

Anleihe  der  Städte  Marseille,  Lyon  und  Bordeaux 

Anleihe  Morgan 

Diverse  Kredite 


Durch  die  Intervention  der  Vereinigten  Staaten  in  den 
Krieg  wurde  die  Finanzierung  der  Wechselkurse  vereinfacht 
Eine  finanzielle  Einheit  von  Frankreich, 
England  und  der  Vereinigten  Staaten  wurde 
durchgeführt  durch  die  direkte  Gewährung  von  Dar- 
lehen seitens  der  amerikanischen  Regierung  an  die  ersten 
zwei  Staaten.  Die  Mittel  hiezu  erhielten  die  Vereinigten  Staa- 
ten durch  die  Emission  einer  großen  Anleihe.  Mit  diesem 
Moment  sehen  wir  nun  keine  großen  Schwankungen  mehr  in 
dem  Konto  «Gold  im  Ausland»  bei  der  Bank  von  Frankreich. 
Die  Stabilität  der  Wechselkurse  in  Frankreich  von  Eng- 
land und  Amerika  wurde  auf  einer  noch  besseren  Basis  als  bis 
anhin  durchgeführt. 

Zu  den  weiteren  Maßnahmen  zum  Schutz  der  Wechsel- 
kurse gehört  das  Verbot  der  Auflage  fremder  An- 
leihen im  Inland  und  eine  umfassende  Kontrolle  über  deren 
Einfuhr;  ferner  dasVerbotderEinfuhrnicht  ab  so- 
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lut  benötigter  Waren.  Am  22.  März  1917  erst  wurde 
ein  allgemeines  Einfuhrverbot  erlassen,  jedoch  nicht  in  der 
Meinung,  den  Import  zu  verhindern,  sondern  durch  ein  neues 
Dekret  diejenigen  Waren  zu  bestimmen,  welche  eingeführt 
werden  dürfen.  Die  Maßnahme  hat  vielen  Protesten  gerufen, 
nicht  nur  in  Frankreich,  sondern  speziell  in  den  nach  Frank- 
reich exportierenden  Ländern.  Aber  mit  Recht  wurde  sie  vertei- 
digt. Hunderte  von  MilHonen  Franken  Verschuldung  an  das 
Ausland  hätten  erspart  werden  können,  wenn  die  Regierung 
früher  eingegriffen  hätte.  Der  Widerstand  gegen  die  Organi- 
sation des  Konsums  leitet  sich  aus  der  Abneigung  des  Landes 
gegen  die  Einmischung  des  Staates  in  die  Privatangelegenhei- 
ten ab.  Schließlich  konnten  die  Maßnahmen  selbst  eine  große 
Verminderung  des  Importes  nicht  mehr  erzielen,  weil  diese  in 
großem  Maße  für  die  Landesverteidigung  bestimmt  waren.  Es 
läßt  sich  jedoch  die  Frage  aufwerfen,  ob  durch  die  Organisation 
der  Produktion  der  Luxusartikel,  der  Modeindustrie  u.  s.  w. 
der  Export  des  Landes  nicht  hätte  vermehrt  werden  können. 

Die  absolute  Ueberwachung  des  Grenzver- 
kehrs trat  erst  spät  ein.  Neben  der  Abnahme  von  Qoldgeld 
wurde  dem  Ausgang  von  Werttiteln  (Kapitalflucht)  die  größte 
Aufmerksamkeit  geschenkt.  Jede  Mitnahme  von  Wertpapieren 
wurde  den  aus  dem  Lande  reisenden  Personen  verboten  und 
m  dem  Fall,  wo  gegen  das  Verbot  verstoßen  wurde,  erhielten 
die  Reisenden  große  Geldbußen  und  die  Titel  wurden  konfis- 
ziert. Die  Versendung  von  Wertpapieren  durch  die  Bankinsti- 
tute wurde  streng  überwacht  und  auf  die  Ankäufe  von  im  Aus- 
land wohnenden  Personen  beschränkt.  Die  gleiche  Ueberwa- 
chung wurde  auf  die  Einfuhr  bezogen,  indem  spezielle  Beweise, 
daß  die  Titel  nicht  aus  feindlichen  Ländern  oder  deren  Ange- 
hörigen stammen,  verlangt  wurden.  Dagegen  wurde  dem  Zah- 
lungsverkehr in  französischen  Franken  keine  Beschränkungen 
unterworfen,  wie  dies  in  Deutschland  und  Oesterreich  der  Fall 
war^  obschon  dieser  für  die  Kapitalflucht  und  Einwirkung  auf 
die  Wechselkurse  wichtig  ist. 
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Der  Handel  in  fremden  Valuten  an  der  Pari- 
ser Börse  war  von  Ausbruch  des  Krieges  bis  am  26.  Juli 
1915  ganz  und  gar  in  privaten  Händen  und  der  Spekulation 
ausgeliefert  gewesen;  man  notierte  wohl  Kurse,  aber  diese  ba- 
sierten nicht  auf  tatsächlichen  Verhältnissen,  sondern  auf  den 
Gewinnrücksichten  der  Vermittler  und  Spekulanten.  Als  man 
bei  der  Bank  von  Frankreich  die  vom  Staat  erhaltenen  Kredite 
und  Anleihensergebnisse  im  Ausland  zentralisierte,  war  diese 
wenigstens  in  der  Lage,  bestimmend  auf  den  Oang  der  Wech- 
selkurse auf  London  und  New-York  (durch  die  Arbitrage  dann 
zurück  auch  auf  die  andern  Plätze)  zu  wirken.  Mit  der  Ueber- 
nähme  des  Marktes  durch  die  Bank  von  Frankreich  wurde 
an  die  Aufgabe  von  Wechsel  und  Checks  auf  das  Ausland  die 
Bedingung  der  «justificationdesbesoinscommer- 
c  i  a  u  X»  gestellt.  Man  wollte  damit  jede  Spekulation  in  frem- 
den Valuten  mit  einem  Schlage  unterbinden.  Aber  man  hatte 
dabei  die  Rechnung  ohne  den  Wirt  gemacht.  Erstens  ist  die 
Beweisführung  stets  eine  sehr  schwierige  und  damit  öfters  eine 
Vertrauenssache  und  anderseits  gibt  es  noch  viele  Mittel  und 
Wege,  Zahlungen  an  das  Ausland  auf  andere  Weise  zu  machen. 
Z.  B.  kann  man  Noten  ins  Ausland  senden,  vom  Ausland  auf 
sich  ziehen  lassen  usw.  So  konnte  denn  diese  wohlgemeinte 
Ueberwachung  den  Kurssturz  des  französischen  Frankens  ein 
weiteres  Mal  nicht  verhindern.  Man  vergaß  eben,  daß  nur 
bei  einem  überwiegenden  Guthaben  auf  das 
Ausland  man  selbst  die  Kurse  der  Devisen  be- 
stimmenkönne, unddaßbeieinerpassivenZah- 
lungsbilanz  die  Wechselkurse  durch  das  Aus- 
landbestimmtwerden. An  diesen  Tatsachen  schei- 
terte die  deutsche  Devisenzentrale.  Das  Mißverständnis  dieses 
allgemein  gültigen  Satzes  hat  auch  E.  Thery  dazu  geführt,  im 
«Economiste  Europeen»  vom  24.  März  1916  einen  Ausfall  gegen 
die  Ausländer  an  der  Pariser  Börse  zu  machen  und  das  Verlan- 
gen nach  einem  «excercice  d'un  contröle  severe  sur  l'emploi 
ces  ressources  de  change  mises  ä  la  disposition  du  marche» 
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zu  stellen.  In  Deutschland  und  Oesterreich  wurde,  als  die  De- 
visenzentrale sich  ohnmächtig  sah,  die  Auszahlung  von  Checks, 
welche  vom  Ausland  gezogen  wurden  oder  mit  ausländischem 
Giro  versehen  einer  speziellen  Prüfung  unterzogen,  wie  auch 
die  Auswanderung  von  Banknoten  gewissen  Bestimmungen 
unterworfen.  Damit  war  aber  auch  nur  die  Kontrolle  da;  die 
Gründe  des  Kurssturzes,  die  ungenügenden  Disponibilitäten  zur 
Bezahlung  der  passiven  Zahlungsbilanz,  waren  nicht  gehoben. 

Die  Spekulation  ist  und  war  entgegen  den  Behaup- 
tungen der  Finanzblätter,  wie  des  «Economiste  Europeen»,  die 
darin  den  Vorwand  suchten,  um  dem  Publikum  auf  billige 
Weise  die  Verschlechterung  der  Wechselkurse  zu  erklären,  nie 
stark  tätig  gewesen.  Die  überstürzte  Eindeckung  bei  sinken- 
dem Vertrauen  auf  die  zukünftige  Wechselkursgestaltung  ist 
keine  Spekulation.  Einzig  in  russischen  Rubeln  wurde  nach 
der  rumänischen  Kriegserklärung  namhaft  spekuliert  und  zwar 
—  entgegen  dem  Verbot  der  Regierung  der  Auflage  auslän- 
discher Anleihen  —  durch  Kauf  russischer  in  Rubel  lautender 
Schatzwechsel,  welche  die  Pariser  Filialen  der  russischen  Ban- 
ken auflegten.  Aus  diesen  Käufen  auf  die  Hoffnung  der  Oeffnung 
der  Dardanellen  und  damit  die  Sicherstellung  der  russischen  Va- 
luta durch  Getreide-  und  Oelexporte  entstand  die  Steigerung  des 
Rubelpreises  im  August  1916.  Diese  Spekulation  endete  mit  gros- 
sen Verlusten.  Die  Spekulation  beruht  in  der  Hauptsache  auf  der 
Hoffnung  auf  zukünftige  Ereignisse.  Sie  setzt  ein  in  der  Hoff- 
nung, durch  schnelles  Zugreifen  von  einer  sowieso  eintreten- 
den Bewegung  zu  profitieren.  Sie  antizipiert  eine  Er- 
scheinungund  ist  damitgerechtfertigt  ;  wenn 
das  Ereignis  aber  nicht  eintrifft,  so  würde  sie 
in  sich  wieder  zusammenfallen.  Um  eine  dauernde 
Bewegung  zu  erzeugen,  braucht  es  ganz  großer  Mittel,  über 
welche  heute  keine  Spekulation  verfügt.  Außer  den  nackten 
zahlenmäßig  nachzuweisenden  Vorgängen  in  der  Zahlungs- 
bilanz der  Länder  wäre  es  kaum  mögUch,  Beweise  aufzubrin- 
gen für  die  Gestaltung  der  Wechselkurse.  Es  ist  deshalb  voll- 
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kommen  unrichtig,  wenn  Leroy-Beaulieu  im  «Journal  des  De- 
bats»  sagte:  «Le  change  allemand  est  beaucoup  plus  deprecie 
parce  que  Fensemble  des  pays  neutres  croit  que  TAllemagne 
perdra  la  partie».  Immerhin  hat  die  Spekulation  im  Ausland 
(Spanien,  Skandinavien,  Schweiz)  sehr  oft  temporäre  Bewe- 
gungen der  Valuten  erzeugt,  die  aber  gewöhnlich  ohne  «len- 
demain»  waren. 

Die  NotierunganderPariserBörse  wurde  seit 
August  1915  durch  einen  «Cours  moyen»,  der  auf  den  wirklich 
abgeschlossenen  Geschäften  ruhte,  festgestellt.  Die  Notierung 
von  London  und  New-York  war  ausschließlich  in  der  Hand 
der  Bank  von  Frankreich.  Da  aber  an  die  Abgabe  von  Checks 
auf  diese  zwei  Länder  durch  die  Bank  von  Frankreich  der 
Ausweis  des  kommerziellen  Bedarfes  gestellt  wurde,  so  ent- 
wickelte sich  ein  außerbörslicher  Markt  (hors 
c  0 1  e ),  der  öfters  starke  Abweichungen  mit  den  offiziellen 
Notierungen  aufwies.  Dies  war  auch  im  Sommer  1917  wieder 
der  Fall,  als  die  Bank  von  Frankreich  die  Nachfrage  nach  Wech- 
seln auf  London  und  New-York  nicht  befriedigen  konnte,  trotz 
Ausweis  kommerziellen  Bedarfes.  Die  Nervosität  der  Impor- 
teure steigerte  den  Kurs  des  enghschen  Pfund  im  freien  Markt 
auf  27.55  und  den  Dollar  auf  5.79.  Die  Bank  von  Frankreich 
notierte  immer  an  der  Börse  für  diese  Devisen  27.15V2  und 
5.70  und  gab  auch  zu  diesen  Kursen  kleine  Beträge  ab.  Aber 
diePreise  «imfreienMarkt»  har  m  o  nierten  mit 
den  Notierungen  in  London  und  New-York  für 
französische  Franken,  denn  dort  machte  man 
eben  dieKurseundnichtinParis.  Solche  Schwan- 
kungen der  Wechselkurse  liegen  ganz  in  der  Natur  der  Wech- 
selkurse im  Kriege,  die  je  nach  der  Harmonie  der  eröffneten 
Kredite  mit  den  Bedürfnissen  schwanken.  Ed.  Thery  benützte 
die  Gelegenheit,  um  im  «Economiste  Europeen»  wiederum 
eine  scharfe  Kontrolle  des  Marktes  in  fremden  Valuten  zu  ver- 
langen und  die  «indesirables  qui  frequentent  notre  bourse»  für 
die  Schwankungen  verantwortlich  zu  machen.  Die  Nervosität, 
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welche  die  Schwankungen  der  Kurse  nach  der  langen  Stabili- 
tät unter  den  Importeuren  erzeugt  hatte  und  die  vorüber- 
gehende sensationelle  Hausse  des  Schweizer  Frankens,  die  mit 
den  französischen  Verhältnissen  gar  nichts  zu  tun  hat,  be- 
stimmte den  Finanzminister  Thierry,  eine  ausserparla- 
m  e  ntarische  Kommission  zu  bestellen,  welche  Mittel 
und  Wege  suchen  sollte,  das  nationale  Geld  gegenüber  den 
ausländischen  Währungen  zu  verteidigen  und  die  Zahlungs- 
bilanz zu  regulieren.  Diese  «C  o  m  m  i  s  s  i  o  n  de  C  h  a  n  g  e», 
der  nur  wenige  Bankiers  beigesellt  wurden,  und  in  der  Haupt- 
sache aus  Nationalökonomen  bestand,  ließ  sich  davon  über- 
reden, daß  die  Spekulation  zuerst  unterbunden  werden  müsse 
und  proponierte  der  Regierung  die  Einführung  eines  Reper- 
toire de  Change,  in  welchem  alle  Geschäfte  mit  fremdem 
Geld  aufgeführt  werden  müssen,  wodurch  eine  Kontrolle  über 
die  Spekulation  und  die  Verwendung  der  Zahlungen  im  Aus- 
land errichtet  sei.  Die  Maßnahme  wurde  sofort  von  den  ein- 
sichtigeren Zeitungen,  unter  anderem  dem  «Pour  et  le  Contre» 
als  unzweckmäßig  verworfen.  Am  24.  Juli  nahm  die  Kammer 
einen  Gesetzesentwurf  an,  der  dieses  Repertoire  allen  mit 
fremden  Wechseln  handelnden  Firmen  überbindet.  Am  5.  Sep- 
tember 1917  wurde  die  Organisation  der  Devisen- 
kontrolle bekannt  gegeben  durch  zwei  Erlasse  des  Finanz- 
ministers. Das  Repertoire,  welches  vom  6.  Oktober  1917  an 
obligatorisch  für  alle  Firmen  ist,  welche  mit  dem  Ausland  Geld- 
verkehr unterhalten,  teilt  sich  in  drei  Teile.  Die  ersten  zwei 
behandeln  den  An-  und  Verkauf  von  Geldern  und  Checks  und 
Wechseln,  ferner  von  Wertschriften  und  Kupons,  deren  Ge- 
genwert im  Ausland  in  fremdem  Gelde  zahlbar  ist.  Die  Opera- 
tionen müssen  geschieden  werden  für  Personen,  welche  das 
Repertoire  halten  müssen  und  solche  Kunden,  welche  kein  Re- 
pertoire halten.  Die  dritte  Partie  enthält:  1.  Aufträge  aus 
Frankreich  für  den  Verkauf  im  Ausland  von  französischen 
Franken  oder  Devisen  in  Jedem  Betrage.  2.  Checks  in  jedem 
Betrage,  welche  in  Frankreich  ausgestellt  wurden  und  zahlbar 
in  Frankreich  sind,  aber  ein  ausländisches  Giro  bei  der  Ein- 
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Kassierung  enthalten.  3.  Checks,  welche  vom  Ausland  auf 
Frankreich  gezogen  werden  für  Summen  von  wenigstens 
10,000  Franken.  4.  Auszahlungen,  welche  vom  Ausland  beauf- 
tragt werden  im  Betrage  von  wenigstens  10,000  Franken.  Jeden 
5.  und  20.  des  Monates  muß  das  Repertoire  abgeschlossen 
werden  und  am  10.  und  25.  jedes  Monates  muß  eine  Zusammen- 
fassung der  Geschäfte  dem  Finanzministerium  zur  Prüfung 
eingesandt  werden.  Die  Regierung  hat  sich  das  Recht  vorbe- 
halten, die  Repertoires  durch  ihre  Beamten  einzusehen,  wobei 
sie  aber  ausdrücklich  verspricht,  die  daraus  geschöpften  Tat- 
sachen nicht  für  die  Anwendung  irgend  eines  Steuergesetzes 
zu  verwenden.  Diese  letztere  Bestimmung,  welche  Regie- 
rungsbeamten vorschreibt,  wenn  sie  Steuerumgehungen  kon- 
statieren, die  Augen  einfach  zu  schließen,  ist  ein  Novum,  das 
die  Einflüsse  der  außergewöhnlichen  Steuerfurcht  in  Frank- 
reich in  ein  neues  Licht  stellt. 


Module  No.  1 

Achats  de  devises 

PREMlfeRE 

Nom,  Adresse, 
Nationalite 

du  vendeur 

Nature 
de  la 
devise 

Nu- 

Date 

Achats  ä  des  vendeurs  non   astreints   ä  la  tenue 

mero 

Livres 
Sterl. 

Dol. 

Pese- 
tas 

Frs. 

suiss. 

Lires 

Roubl. 

Cour, 
scand. 

Flo- 
rins 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

Soldes  positifs  au  dernier  jour  de 

la  quinzaine  pr^c^dente. 

Totaux  .  . 

Report  des  to- 

taux dela2. 

Recapi- 

categorie    . 

tulation 

Totaux  g^ne- 

de  quin-^        ^^"'^    •  '  •  • 

. 

Keport  des  to- 

taux  g4n^- 

nerauxdela 

2.  Partie  .  . 

*    Soldes    .... 
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Modele  No.  2 

Ventes  de  devises 

PREMIERE 

Nom,  Adresse, 
Nationalite 

de  l'acheteur 

Nature 
de  la 
devise 

Nu- 

Date 

Ventes   k  des  acheteurs  non  astreints   ä  la  tenue 

mero 

Livres 
Sterl. 

Dol. 

Pese- 
tas 

Frs. 

suiss. 

Li  res 

Roubl. 

Cour, 
scand. 

Flo- 
rins 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

Soldes  negatifs  au  dernier  jour 

de  la  quinzaine  precedente. 

Total  de  la  1. 

1 

R^capi- 

cat^gorie.  . 

tulation 

Report  du  »  «, 

de  quin- 

2. categorie 

zaine 

Total  par  quin- 
zaine .... 

Die  Wirkung  des  Repertoires  kann  nur  eine 
negative  sein.  Es  verursacht  den  Bankinstituten  eine  n^ue 
große  Arbeit,  faßt  den  Zahlungsverkehr  nach  einem  Monat  in 
Gesamtzahlen  zusammen,  in  Zahlen,  die  nur  einen  ganz  kleinen 
Wert  besitzen.  In  erster  Linie  werden  nur  die  effektiven  Zah- 
lungen registriert,  die  nach  Perioden  sehr  schwanken  können, 
während  die  Geschäfte  auf  temporären  Kredit  nicht  inbegriffen 
sind.  Aber  was  nützt  selbst  eine  Zusammenstellung  dieses  Zah- 
lungsverke'hrs,  wenn  er  komplet  eingerichtet  ist?  Rein  nichts. 
Denn  es  kann  sich  nicht  darum  handeln,  zu  wissen,  wie  die 
Qeldverschiebungen  vor  sich  gehen,  sondern  aus  was  für 
Gründen  und  dazu  ist  in  erster  Linie  notwendig,  den  Han- 
del mit  französischen  Franken  im  Ausland  zu  zentralisie- 
ren, durch  Errichtung  von  Arbitragebureaux  in  den  hauptsäch- 
lichsten Ländern,  mit  denen  ein  Zahlungsverkehr  besteht,  den 
Handel  in  fremden  Valuten  in  Frankreich  selbst  zu  zentrali- 
sieren und  beides  auf  Nachweis  für  kommerzielles  Bedürfnis 
zu  beschränken,  soweit  es  die  Kundschaft  anbetrifft.  Aber  die 
Zentralleitung  muß  die  Leitung  der  Arbitrage  im  Ausland,  von 
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wo  her  der  Wechselkurs  diktiert  wird  —  denn  ich  wiederhole, 
er  wird  nicht  in  Frankreich  gemacht,  solange  dieses  eine  pas- 
sive Zahlungsbilanz  resp.  ungenügende  Mittel  zur  Finanzie- 
rung seiner  Importe  besitzt  —  selbst  übernehmen,  um  zu  wis- 
sen, was  für  Einflüsse  auf  den  Wechselkurs  sich  geltend  ma- 
chen, um  denselben  vorzubeugen.  Im  weiteren  ist  die  Kapital- 
flucht, die  für  Frankreich  infolge  der  geplanten  Steuern  und 
sonstigen  Unannehmlichkeiten  droht,  nicht  unterbunden.  An 
Stelle  der  deutschen  etwas  eingreifenderen  Bestimmung,  daß 
nur  3000  Mark  pro  Monat  der  selben  Person  ins  Ausland  ge- 
schickt werden  dürfen  —  immerhin  noch  viel  genug  —  kann 
man  aus  Frankreich  noch  unlimitierte  Beträge  beziehen,  indem 
man  auf  verschiedene  Banken  jeden  Tag  weniger  als  10,000 
Franken  zieht,  in  einem  Monat  die  selbe  Person  also  Millionen 
Franken  abziehen  kann.  Der  Wege  sind  so  viele,  um  die  fran- 
Jzösischen  Bestimmungen  zu  umgehen,  daß  es  wirklich  unver- 
ständlich ist,  daß  nur  wegen  der  gefürchteten,  wesentlich  gar 
nicht  bestehenden  Spekulation  im  Inneren,  den  Privatinstitu- 
ten und  der  Regierung  eine  so  große  aber  ganz  wertlose  Arbeit 
mit  dem  Repertoire  aufgebürdet  wurde^). 

Die  Bank  von  Frankreich  hat  in  der  Regulierung 
der  Wechselkurse  die  größten  Verdienste.  Bei  größeren  Be- 
dürfnissen nach  fremden  Geldern  in  irgend  einem  anderen 
Lande  hat  sie  die  Abschlüsse  von  Milliarden  Franken  Trans- 
aktionen ermöglicht.  Die  Vermittlungstätigkeit  hat  sie  ohne 
irgend  welchen  Gewinn  an  Kurs  oder  Kommissionen  durch- 
geführt, einzig  im  Interesse  des  Landes.  Im  Jahre  1915  hat 
sie  an  Handel  und  Industrie  über  800  Millionen  Franken 
Checks  auf  das  Ausland  geliefert,  im  Jahre  1916  über  3V2  Mil- 
liarden Franken  und  im  Jahre  1917  nahezu  6  Milliarden 
Franken. 

Die  Zukunft  der  französischen  Wechsel- 
kurse hängt  von  der  Länge  des  Krieges  und  der  materiellen 
Beteiligung  der  Vereinigten  Staaten  im  Kriege  ab.  Die  Han- 
delsbilanz  des  Krieges  vom  1.  August  1914  bis  Ende  Dezember 

')  Inzwischen  wurde  ein  Gesetz  gegen  den  Kapitalexport  erlassen,  das 
bessere  Wirkung  verspricht. 
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•1917  wird  zirka  25  Milliarden  Fr.  Zahlungen  im  Ausländ  verlan- 
gen, wovon  nur  etwa  10  Milliarden  Fr.  durch  Versendung  von 
Gold,  Zinsen  der  Kapitalanlagen  im  Ausland,  Verkauf  von  Wert- 
sehriften  im  Ausland  und  Kredite  auf  ausländischen,  im  fran- 
zösischen Besitz  befindlichen  Wertschriften,  erhalten  wurden. 
Gegen  15  Milliarden  Franken  beträgt  die  aktive  Verschuldung 
des  Landes  durch  Aufnahme  von  Anleihen  und  Krediten  und 
Verkauf  von  Bons  und  anderen  Staatsemissionen  im  Ausland. 
Die  Verschuldung  des  Auslandes  gegenüber  Frankreich  durch 
Vorschüsse  an  Verbündete,  Stundung  der  Zinsen  von  Anleihen 
feindlicher  oder  notleidender  Staaten,  kann  auch  auf  10  Milliar- 
den Franken  eingeschätzt  werden.  Die  Position  Frankreich 
ist  also  noch  keine  schlechte.  Die  Regelung  der  Wechselkurse 
kann  aber  nur  durch  eine  strenge  Anpassung  der  Fäl- 
ligkeiten der  französischen  Kriegsschulden  iim  Ausland 
mit  den  wieder  zu  schaffenden  Disponibilitäten  erzielt  werden. 
Es  wird  dies  nicht  so  schwierig  sein,  wenn  die  Vereinigten 
Staaten  ihre  Mittel  den  Franzosen  so  lange  zur  Verfügung 
stellen,  bis  die  Schuldner  Frankreichs,  vorab  Rußland  und  der 
Balkan  wieder  wirtschaftlich  derart  erstarkt  sind,  daß  sie  ihre 
Zinszahlungen  und  Amortisationen  aufnehmen  können.  Die  or- 
dentlichen Wege  zur  Ausgleichung  der  französischen  Zahlungs- 
bilanz sind  in  dieser  Stundung  und  in  der  wirtschaftlichen  Re- 
generation Frankreichs  selbst  enthalten.  Die  Fremden- 
industrie, welche  Frankreich  jährlich  2  Mil- 
liarden Franken  brachten,  muß  unbedingt 
wieder  zur  Blüte  gebracht  werden;  die  Einfuhr 
muß  auf  Jahre  hinaus  auf  das  Notwendigste  reduziert  werden 
und  dem  Export  müssen  alle  Fazilitäten  gewährt  werden,  deren 
er  bedarf,  um  Frankreich  auf  dem  Weltmarkt  nicht  ausschal- 
ten zu  lassen. 

8.  Die  Liquidität  der  Bank  von  Frankreich. 

Unter  Liquidität  einer  Notenbank  versteht  man  die  Mög- 
lichkeit der  Einlösung  der  übernommenen  Verbindlichkeiten. 
Diese  letzteren  bestehen  in  zwei  von  einander  scharf  zu  tren- 
nenden Passivposten,  aus  ausgegebenen  Banknoten 
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und  a  u  s  D  e  p  0  s  i  t  e  ri.  Die  Depositen  teilen  sich  wieder  in 
solche  des  Staates  und  solche  von  Privaten.  Die  Einlösung  aller 
drei  verschiedenen  Verpflichtungsgattungen  ist  nun  rechtlich 
wie  wirtschaftlich  ganz  anderen  Grundsätzen  unterworfen.  In 
normalen  Zeiten,  wo  die  Einlösungspflicht  der  Noten  in  Gold  ge- 
setzhch  vorgeschrieben  war,  wird  allgemein  der  Goldbestand 
als  die  Deckung  der  Noten  angesehen.  Nun  werden  aber  in 
Frankreich,  überhaupt  bei  allen  Banken  mit  bankmäßiger  Dek- 
kung,  die  Noten  nicht  nur  gegen  Gold  ausgegeben,  sondern  auch 
gegen  kurzfristige  Vorschüsse  und  Diskont  kurzfristiger  Wech- 
sel. Die  sofortige  Liquidität  der  Banknote  beruht  deshalb  neben 
dem  Bestand  an  gelbem  Metall  in  der  Möglichkeit,  die  Vor- 
schüsse zurückzurufen  und  die  Wechsel  einkassieren  zu  kön- 
nen. In  einem  Lande,  wo  die  Banknote  gesetzliches  Zahlungs- 
mittel ist,  besteht  die  primäre  Deckung  der  Depositen  in  der 
Möglichkeit  der  Ausgabe  weiterer  Banknoten  und  erst  in  zwei- 
ter Linie  in  der  Möglichkeit,  daß  diese  Noten  wieder  in  Gold 
umgewechselt  werden  können.  Wirtschaftlich  ist  aber  die  Frage 
noch  weiter  dahin  zu  zerlegen,  daß  die  Depositen  nicht  aus  der 
Einlage  von  Geldern  entstehen,  sondern  mit  dem  Diskont  von 
Wechseln.  Durch  das  Regreßrecht  der  Bank  von  Frankreich 
auf  den  Indossanten  sind  diese  Wechsel  effektive  Deckung  der 
Depositen.  Nicht  aber  die  Vorschüsse,  welche  nur  in  ganz  weni- 
gen Fällen  für  die  Beschaffung  von  liquiden  Depositen  in  Krisen 
aufgenommen  werden,  sondern  meistens  für  die  Schaffung  von 
sofort  abzugebenden  Betriebsmitteln. 

Im  Kriegsfall  ändert  sich  die  Lage  dadurch,  daß  die  Unein- 
lösbarkeit  der  Banknote  in  Metall  proklamiert  wird,  die  Dek- 
kung  in  Gold  deshalb  nur  noch  theoretischen  und  dekorativen 
Wert  erhält.  Die  Liquidität  der  Bank  von  Frankreich  im  jetzi- 
gen Kriege  ist  von  zwei  verschiedenen  Seiten  zu  untersuchen. 
Die  Liquidität  der  Banknote  hat  nur  noch  einen  relativen  Ein- 
schätzungswert,  weil  der  Wert  der  Banknote  im  Innern  von  der 
Annahme  zur  Zahlung  und  im  Verkehr  mit  dem  Ausland  durch 
den  Wechselkurs  bestimmt  wird.  Und  dieser  Wechselkurs  be- 
zieht sich  wiederum  nur  auf  die  Hauptlieferanten  des  Landes  mit 
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freiem  Qoldmarkt,  d.  h.  England  und  Amerika.  In  die  Liquidität 
der  Gesamtverbindlichkeiten  (Noten  und  Depositen)  gehören 
in  erster  Linie  der  ganze  Metallbestand,  die  realisierbaren  Gut- 
haben im  Ausland  und  die  nicht  gestundeten  Wechsel.  In  zwei- 
ter Linie  die  gestundeten  Wechsel  und  die  Vorschüsse  auf  Wert- 
papiere, welche  beide  mit  den  Depositen  ausgeglichen  werden 
können,durch  Rückgabe  der  gestundeten  Wechsel  an  die  Indos- 
santen und  Kündigung  der  Vorschüsse  nach  Aufhebung  des  Mo- 
ratoriums. Endlich  gehören  zur  Deckung  die  Vorschüsse  an  die 
Regierung  und  an  die  Verbündeten,  welche  aber  am  schwersten 
mobilisierbar  sind.  Es  ergibt  sich  hieraus  folgende  Gegenüber- 
stellung: 
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Dek- 
kungder 
Gesamt- 
verbind- 
lichkeit. 
Noten  u. 
Deposit, 
durch: 


1914 
Jnli 


Dez, 


1916 
Juni 


Dez. 


1916 
Juni 


Dez 


1917 
Juni 


304141 


24 


24 


D«a.  27 


4158 


305015 


294492 


271 


32632035 


3914  2(»7 


626 
356 
373 
362 
343 
295 
260 
248  [5599 


4766 
4514 
4300 
5367 
6106 
5371 


772 
1056 
709 
826 
725 
778 


2444 


2583478 


2592273 


429 
448 


656 


1834 
1469 


6201339 


744 

746 

620 

1148 

1201 

1305 


1194111910600 


»121141121212600 


3900 
6000 
5000 
7300 
7400 


6683 

10043 

12106 

13310 

114015805 


230 


1331 
3101 
2351 
2291 
2311 


1800 
2610 


166792275 


19823 


2767 
3220122337  3165 


7o 

62 

41 
32,4 
37,6 
28,4 
21,5 
16,4 
14,8 


71,3 

46 
36,5 
40,3 
32,3 
32,2 

28 

26 


90 
61,6 
66,8 

62 
61,8 
42,5 

43 


25,15 
25,10 
26,07 
27,81 
27,13 
27,79 
27,16 
27,15 


6,12 
5,18 
5,47 
6,85 
5,91 
6,84 
6,10 
6,70 


99,5  99,5 


68,6 
61,6 
61,2 
45,4 
45,3 
41 
37,8 


94,i 
92,2 
96,2 
94,2 

99 

99 
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Aus  dieser  Statistik  geht  in  erster  Linie  der  starke  Rück- 
gang der  Golddeckung  der  Noten  durch  den  Rückgang  des 
Bestandes  an  gelbem  Metall  im  Inland  hervor,  während 
die  effektive  Metalldeckung  inklusive  dem  aus  dem  Aus- 
land rückrufbaren  Qoldbetrag  viel  weniger  sinkt.  Ferner  ist  ein 
konstanter  Rückgang  der  kommerziellen  Deckung  der  Noten, 
wie  auch  der  Gesamtverbindlichkeiten  festgestellt.  Aber  mit 
Bezug  auf  die  Wertung  der  Banknote  im  Wechselkurs,  also  im 
internationalen  Verkehr,  weise  ich  auf  die  starke  Steigerung 
der  Wechselkurse  vom  24.  Juni  1915  bis  30.  Dez.  1915  hin,  zu 
einer  Zeit,  wo  der  effektive  Goldbestand  und  die  Deckung  der 
Noten  durch  Gold  zunahm;  im  Gegensatz  dazu,  das  Sinken  der 
Wechselkurse  bei  starker  Verminderung  des  Goldbestandes  und 
der  prozentualen  Deckung  der  Noten  vom  24.  Juni  1916  bis 
28.  Juni  1917.  Die  Wirkungslosigkeit  der  Bilanz- 
zahlenderBankvonFrankreichaufdie  Wech- 
selkurse bei  einer  richtigen  Organisation  des 
ZahlungsverkehrsmitdemAuslandkannnicht 
besserbewiesenwerden. 

9.  Die  Erträgnisse 
der  Bank  von  Frankreich. 
Entsprechend  der  hohen  Beanspruchung  der  Gelder  der 
Bank  von  Frankreich  stiegen  auch  die  Erträgnisse,  ohne  daß 
indessen  die  Aktionäre  davon  wesentlich  profitiert  hätten.  Die 
Dividenden  stiegen  nur  mäßig  und  weniger  als  in  der  Zeit 
des  deutsch-französischen  Krieges.  Die  Bank  schüttete  näm- 
lich an  Dividenden  aus  im: 


Aktienkurse 

Jahr 

Jahr 

Tiefst          Höchst 

1870 

114  Franken 

1913 

200  Franken 

4451        4800 

1871 

270        „ 

1914 

190        „ 

3900        4650 

1872 

320        „ 

1915 

200 

4185        5000 

1873 

360        „ 

1916 
1917 

240        „ 
240 

4290        5400 

Infolge  der  eingegangenen  Risiken  wurde  der  größte  Teil 
der  Gewinne  zu  Amortisationen  verwendet.  Nach  den  Ge- 
schäftsberichten betrugen  die  Erträgnisse  aus : 


Fr. 

121,943,438 
5,407,880 

130,070,761 
2,104,859 

190,095,196 
7,413,963 

290,485,371 
18,376,089 

389,738,433 
3,829,538 

Fr. 

116,535,558 
36,648,703 

127,965,902 
39,437,224 

182,681,233 
78,269,880 

272,109,282 
106,824,767 

385,908,895 
67,464,495 

Fr. 

79,886,855 
18,127,221 

88,528,678 
20,580,983 

104,411,353 
23,009,648 

165,284,515 
39,752,332 

318,444,400 
55,328,856 
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1913  1914  1915  1916  1917 

Kommerzielles  Geschäft         .    Fr.  105,392,200  112,773,508  174,816,128  268,058,913  351,592,565 

Rediskonte  vom  Vorjahr        .      „        5,435,355  5,407,880  2,104,859  7,413,963  18,376,089 

Ertrag  der  eigenen  Anlagen       „      11,115,883  11,889,373  13,174,209  15.012,495  19,769,879 

■"/o  Rediskonte  der  Wechsel 

Bruttogewinn 

Unkosten  und  Amortisation 

Steuern  und  Redevances 

Reingewinn   .  .Fr.    61,759,634        67,947,695        81,401,705      125,532,183      263,115,544 

Die  Zunahme  des  Erträgnisses  aus  dem  kommerziellen  Ge- 
schäft (Wechseldiskont,  Prolongationszinsen  auf  den  gestunde- 
ten Wechseln,  Zinsen  auf  Vorschüsse  an  Private  und  an  den 
Staat)  ist  eigentlich  erst  im  Jahre  1915  und  speziell  im  Jahre 
1916  den  Verhältnissen  entsprechend  zum  Ausdruck  gekommen. 
Die  Erhöhung  des  Diskontsatzes  von  4  auf  5  %,  des  Zinsfußes 
von  4V2  auf  6  %,  die  Vermehrung  der  Diskonti  durch  die  pro- 
longierten Wechsel,  die  Vermehrunng  der  Gewinne  durch  die 
Zinsen  auf  den  Vorschüssen  an  den  Staat  und  den  Diskont  von 
Schatzwechseln  für  verbündete  Mächte  zu  5  %  hatten  in  den 
Jahren  1914  und  1915  sicher  größere  Gewinne  erwarten  lassen. 
Nun  hat  aber  die  Bank  von  Frankreich  wahrscheinlich  vorge- 
zogen, die  Prolongationszinsen  auf  den  gestundeten  Wechseln 
nicht  zu  verbuchen,  solange  die  Wechsel  nicht  eingelöst  wer- 
den, sondern  diese  Zinsen  nur  auf  den  Wechseln  zu  vermerken 
und  erst  bei  Einlösung  der  Abschnitte  auf  Gewinn-  und  Verlust- 
konto zu  übertragen.  Durch  diese  sehr  wahrscheinliche  Maß- 
nahme erscheinen  in  den  Gewinn-  und  Verlustrechnungen  als 
Zinsen  auf  «Vorschüssen  auf  gestundeten  Wechseln»: 

pro  II.  Semester  1914  nur  Fr.    4,290,733  anstatt  ca.  50  Millionen  Fr. 

„  I.  „         1915    „  „    24,324,906        „         „   65           „         „ 

„  IL  „         1915    „  „     18,294,153        „         „    50 

„  I.  „          1916    „  „     25,249,014        „         „    40 

„  II.  „          1916    „  „     17,166,528        „         „    35 

Die  prolongierten  Wechsel  stehen  deshalb  zu  ihrem  No- 
minalwert in  der  Bilanz ;  in  den  nicht  verbuchten  aufgelaufenen 
Prolongationszinsen  liegt  eine  nicht  unwesentliche 
stille   Gewinnreserveder   Bank,   die  als  Gegen- 
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stück  des  Risikos  auf  dem  gleichen  Posten  angesehen  werden 
kann. 

Aus  den  Transaktionen  in  Wechseln  auf  das  Ausland 
oder  Verkauf  von  Wertpapieren  im  Ausland,  sowie  aus  dem  ge- 
samten Verkehr  mit  dem  Staat,  hat  die  Bank  keinen  Gewinn  er- 
zielt. Die  gesamte  Tätigkeit  im  Interesse  des  Staates  inklusive 
der  Garantie  von  Krediten  im  Ausland  wurde  vollkommen  ge- 
bührenfrei durchgeführt.  Eine  starke  Vermehrung  erfuhren  die 
Unkosten  und  Amortisationen  durch  die  Verluste  der  im 
Kriegsgebiet  liegenden  Fihalen  und  durch  den  Rückgang  des 
Wertes  der  eigenen  Wertschriften.  Im  Jahre  1916  wurde  allein 
ein  Betrag  von  Fr.  30,557,966  für  den  Rückgang  des  Börsen- 
wertes der  Wertschriften  verwendet. 

Die  Abgaben  an  den  Staat  teilen  sich  in  zwei  ver- 
schiedene Kategorien,  in  allgemeine  Steuern,  welchen  alle  Ak- 
tiengesellschaften unterworfen  sind  und  spezielle  Steuern, 
welche  nur  die  Bank  von  Frankreich  betreffen  und  ein  Entgelt 
für  die  Verleihung  des  Notenmonopols  bilden.  Diese  letzteren 
teilen  sich  in  die  Stempelsteuern  auf  den  emittierten 
Noten,  welche  dem  Staat  ins  ordentliche  Budget  zufließen  und 
in  die  sogenannte  «R  e  d  e  v  a  n  c  e»  auf  der  produktiven  Noten- 
zirkulation. Durch  das  Gesetz  vom  29.  Dezember  1911  ist  diese 
letztere  auf  V«  des  Diskontsatzes,  wenn  derselbe  37-' 7«  beträgt, 
festgesetzt  worden,  auf  V*?  des  Diskontsatzes,  wenn  er  4  ^o  be- 
trägt und  auf  V«  desselben,  wenn  er  mehr  als  47«  beträgt.  Den 
gesamten  Betrag  dieser  Redevances  muß  der  Staat  zinslos 
den  regionalen  landwirtschaftlichen  Genos- 
senschaften zur  Verfügung  stellen.  Außer  einem 
festen  Vorschuß,  welcher  bei  der  Erneuerung  des  Privilegiums 
von  1897  verlangt  wurde,  hat  die  Bank  von  Frankreich  an  Rede- 
vances zu  Gunsten  dieser  landwirtschaftlichen  Kassen  aus  ihren 
Erträgnissen  abgeliefert: 


1897  bis  Ende  1913 

Fr. 

95,765,133 

im  Jahre  1914 

>> 

14,486,160 

„       „      1915 

» 

10,125,138 

„       „      1916 

>» 

23,663,218 

Total 

Fr. 

144,039,649 

169 

Die  Redevances  auf  den  Vorschüssen  an  den  Staat  fallen 
dem  letzteren  wieder  zur  freien  Verfügung  zu.  Die  Klausel  des 
Gesetzes  von  1897,  daß  der  Gewinn  aus  der  Diskonterhöhung 
über  5  %  vom  übrigen  Gewinn  zu  trennen  und  wieder  dem 
Staat  und  der  Gesellschaft  zu  verteilen  sei,  ist  zum  ersten  Mal 
im  Jahre  1914  infolge  der  Erhöhung  des  Diskontsatzes  auf  6  % 
vom  I.  bis  am  20.  August  1914  in  Kraft  getreten.  Den  der  Gesell- 
schaft zufließenden  Teil  des  Gewinnes  aus  der  Diskonterhöhung 
über  6  %  muß  dieselbe  der  ordentlichen  Reserve  zu- 
führen. Der  Staat  erhielt  total  von  der  Bank  von  Frankreich: 


Allgemeine  Steuern         .        . 

Steuer  auf  Zirkulation    .... 

Gewinnbeteiligung  auf  Diskontsatz  über 

5  Prozent     

Redevance  auf  Vorschuss 

Total  dem  ordentlich.  Staatsbudget  zu- 

fliessend 

Redevance  für  landwirtschaftl.  Kredit  . 
Total  an  Staat  aus  Erträgnissen  . 

Der  Reingewinn  wurde  zum  größten  Teil  für  Reser- 
ven für  Bauten,  für  laufende  Risiken  und  in  weitherziger  Weise 
für  die  Institutionen  der  Angestellten,  Alterskassen,  Pensions- 
fonds, Unterstützungen  an  die  Familien  von  gefallenen  Ange- 
stellten, Teuerungszulagen  usw.  verwendet  und  zwar: 

in  Tausend  Franken 


1913 

2,652,858 

1,848,878 

r 

1914 

2,676,434 
2,168,691 

134,566 
1,115,132 

1915 

2,893,892 
2,830,140 

7,160,478 

1916 

3,146,347 
3,969,170 

8,973,597 

1917 

3,726,874 
5,289,220 

13,062,911 

4,501,736 
13,625,485 

6,094,823 
14,486,160 

12,884,510 
10,125,138 

16,089,114 
23,663,218 

22,079,005 
36,249,852 

.  18,127,221 

20,580,983 

23,009,648 

39,752,332 

58,328,857 

Baureserven 

■Q,o  Proz.  des 
•^•"^  Gewinns 
16,000    26,0 

,Q  M  Proz.  des 
'^'*  Gewinns 
12,000      17,6 

iQic  Proz.  des 
""^  Gewinns 
15,000      18,5 

IQ  Iß  Proz-  des 
'^'^  Gewinns 
19,000      15,2 

lo  17  Proz.  des 
"* ''  Gewinns 

Reserven  für  laufende 
Risiken   . 

6,488    10,4 

12,160 

17,9 

24,000 

29,5 

41,000 

82,6 

215,000 

81,5 

Angestellten  Institu- 
tionen    . 

1,517      2,0 

7,600 

11,8 

8,300 

10,4 

20,500 

16,3 

3,000 

1.1 

Aktionäre  . 

36,500    50,0 

34,675 

51,0 

36,500 

45 

48,800 

34,9 

43,800 

16,7 

ordentl.  Reserve  aus 
Diskontsatzerhöhung 



444 

0,6 



. 

_ 

__ 

_ 

_ 

Vortrag      . 

1,304      2,1 

1,068 

1,6 

— 

— 

1,232 

1,0 

1,316 

0,5 

Reingewinn 

61,759  100,0 

67,947 

100,0 

83,800 

108,4 

126,532 

100,0 

263,115 

100,0 

Reduktions   Gewinn- 
vortrag  . 

Fror. 

2,398 

3,4 

Reingewinn 

81,401 

100,0 

12 
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10.  Die  Erneuerung  des  Privilegiums  der  Bank 
•     von  Frankreich. 

Die  Verdienste  der  Bank  von  Frankreich  sind  kaum  hoch 
genug  einzuschätzen.  Durch  weise  Goldpolitik  in 
Friedenszeiten  war  sie  in  der  Lage,  die  Wäh- 
rung des  Landes  gegen  Außen  zu  verteidigen, 
d  ie  Mängel  einer  inneren  Zahlung  s  o  rgan  i  s  a - 
tion  nach  Möglichkeit  auszugleichen,  die  Fi- 
nanzierung der  Kriegsbedürfnisse  des  Staa- 
tes und  der  Volkswirtschaft  durchzuführen 
bei  unerwartet  hohen  Geldleistungen.  Der 
Staat  hat  zu  unbedeutendem  Zinssatz  von  der 
Bank  jede  Unterstützung  erhalten,  die  er  be- 
nötigte und  die  Volkswirtschaft  wurde  im 
Interesse  des  Landes  «gewinnlos»  für  die 
Bank  mit  den  nötigen  Checks  und  Wechseln 
auf  das  Ausland  versehen.  Die  Vermehrung 
der  Gewinne  kam  in  keiner  Weise  den  Aktio- 
nären zu  gute.  Selbst  im  Jahre  1915  war  die  Dividende 
nicht  größer  als  im  Jahre  1913.  Große  Beträge  wurden  zu 
wohltätigen  Zwecken  für  die  Angestellten  verwendet,  ebenso 
für  die  Hebung  des  landwirtschaftlichen  Kredites  im  Inland.  Der 
Bank  stehen  gewaltige  Aufgaben  im  Uebergang  zu  der  Frie- 
denswirtschaft bevor,  in  der  Wiederherstellung  des  Gleichge- 
wichts im  Geld-  und  Kapitalmarkt,  in  der  Finanzierung  der  Zah- 
lungsbilanz mit  dem  Ausland  und  Haltung  der  Wechselkurse, 
in  der  Gewährung  von  Krediten  für  die  Wiederherstellung  der 
verwüsteten  Gegenden.  Auf  ihr  ruht  die  ganze  wirt- 
schaftliche Zukunft  Frankreichs.  In  Erwägung 
dieser  Tatsachen  haben  sich  auch  alle  Wirtschaftsverbände, 
Handelskammern  und  dergl.  des  Landes  für  die  uneinge- 
schränkte Erneuerung  des  Privilegiums  der  Bank,  das  Ende 
1920  erlöscht  und  im  Jahre  1917  erneuert  werden  muß,  ausge- 
sprochen. 
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Die  HandelkammervonNancyhatz.  B.  nach  An- 
hörung eines  Referates  der  beiden  Bankpräsidenten  des  Platzes 
Mr.  Jean  Büffet  und  Ch.  Renauld  der  Regierung  folgenden 
Wunsch  ausgesprochen: 

I.    Que   la  question  du  renouvellement  du  privil^ge  de  la  Banque  de 
France  soit  soumise,  dans  le  plus  bref  d^lai,  aux  d^liberations  des 
chambres. 
II.    Que  le  Parlement,  s'inspirant  des  considerations  qui  pr^c^dent: 

a)  Assigne  ä  cette  Prorogation  une  dur^e  süffisante  pour  per- 
mettre  ä  la  Banque  de  France,  avec  leurs  pleins  effets,  son 
concours  ä  la  defense  nationale  d'abord  et  ensuite,  sa  colla- 
boration  ä  l'oeuvre  de  restauration  economique  qui  sera  de 
longue  haieine; 
j  b)   Reste  dans  cette  question  plus  que  jamais  fid^le  au  principe 

d'independance  de  la  Banque  de  France; 
c)    N'impose  pas  au  renouvellement  de  condition  susceptible,  sous 
forme   de  charges  ou  de  Services  supplementaires,   d'entraver 
ou  de  diminuer  Taction  de  la  Banque  de  France  dans  les  deux 
täches  principales  ci-dessus  envisagees. 

Die  Erneuerung  des  Privilegiums  ließ  aber  doch  auf  sich 
warten.  Der  Finanzminister  Thierry  erklärte  im  August  1917, 
daß  er  im  Erneuerungsgesetz  die  Rückzahlung  des  Staatsvor- 
schusses festlegen  werde.  Aber  die  Ausarbeitung  der  Erneue- 
rungsvorlage und  die  Vertretung  vor  dem  Parlament  mußte  er 
einem  neuen  Finanzminister,  Mr.  Klotz,  überlassen. 

Am  2  6.  Oktober  1917  wurde  zwischen  dem  Finanz- 
minister Klotz  und  dem  Gouverneur  Pallain  eine  neue  Kon- 
v  e  n  t  i  0  n  abgeschlossen,  nach  welcher  das  Privilegium  der 
Bank  um  weitere  25  Jahre  verlängert  wird.  An  den  Organisa- 
tionslinien der  Bank  wurde  nichts  geändert.  Nur  wurden  der 
Bank  verschiedentliche,  namenthch  fiskalische  Bedingungen 
auferlegt.  Die  Kommissionen  des  Budget  und  des  Handels  der 
Deputiertenkammer  haben  die  Konvention  unter  geringfügigen 
Abänderungen  ratifiziert  und  es  unterliegt  keinem  Zweifel,  daß 
auch  die  Kammern  der  Konvention  zustimmen. 

Organisatorisch  verlangt  die  neue  Konvention  die 
Oeffnung  innerhalb  von  zehn  Jahren  von  12  Filialen  und  25 
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Hilfsbureaux.  Der  Inkassodienst  wird  auf  weitere  50  Ort- 
schaften, speziell  Hauptorte  von  Arrondissements  oder  Kanto- 
nen, ausgedehnt.  Das  Parlament  hat  durch  Gesetz  vom  13. 
März  1917  die  Schaffung  von  Genossenschaften  des  Kleinhan- 
dels und  Gewerbes  vorgesehen,  welchen  die  Bank  nun  Diskont- 
kredit eröffnen  soll;  ferner  sieht  der  Zusatz  der  Kammerkom- 
missionen die  Oeffnung  von  Postcheck-Kontis  vor. 

Fiskalisch  verlangt  die  Konvention  außer  der  kom- 
missionslosen Bedienung  der  Staatsverwaltung  die  Oeffnung 
eines  Spezialkontosdes  Staates,  welchem  alle  nach 
und  nach  definitiv  notleidend  gewordenen,  durch  das  Morato- 
rium vom  1.  August  1914  geschützten  Wechsel  belastet  werden. 
Dem  gleichen  Konto  werden  belastet  die  Verluste,  welche  die 
Bank  erleidet  durch  ihre  Intervention  für  ausländische  Firmen, 
durch  Auszahlung  in  Frankreich  vom  Ausland  geschuldeter  Be- 
träge. (Wahrscheinlich  betrifft  dies  in  der  Hauptsache  das  Ab- 
kommen mit  Rußland,  das  durch  die  Revolution  gefährdet  er- 
scheint.)    Diesem  Konto  wurden  gutgeschrieben: 

85  %  des  Ertrages   des   Diskontos   französischer   Schatz- 
wechsel für  fremde  Regierungen  (Vorschüsse  an  Ver- 
bündete). 
50  %  des  Zinses  auf  dem  Vorschuß  an  den  Staat. 
200  Millionen  Franken  für  die  Zeit  vom  1.  August  1914  bis 
31.  Dezember  1917,  immerhin  unter  Verwendung  der 
Redevance  für  das  Jahr  1917. 
Der  Ertrag,  welcher  schließHch  aus  diesem  Spezialkonto 
sich  ergeben  mußte,  dadurch,  daß  die  definitiv  notleidend  ge- 
wordenen Abschnitte  geringer  sind  als  obige  Gewinnabzüge, 
wird   dem  Amortisationskonto   des  Staatsvorschusses   gutge- 
bracht. 

Im  weiteren  hat  die  Konvention  eine  bessere  Anpassung 
der  ordentlichen  Gewinnpartizipation  des  Staates  (Redevance) 
an  die  jeweiligen  Diskontverhältnisse  vorgesehen.  Schließlich 
hat  die  Bank  dem  Staat  den  Betrag  der  Noten  alten  Types,. 
welche  uneingelöst  außer  Kurs  traten,  auszuzahlen. 
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Diese  Konvention  belastet  in  hoher  Weise  die  Aktionäre 
der  Bank ;  sie  hält  aber  das  durchseinenOouverneur 
G.  Pailain  vorbildlich  geleitete  Institut  im 
Rahmen  seiner  Aufgabe. 

C.  Die  kolonialen  Notenbanken. 

Raphael  Georges-Levy^)  teilt  die  französischen  kolonialen 
Notenbanken  ganz  richtig  in  drei  in  ihrem  Wesen  und  in  ihrer 
Organisation  verschiedene  Gruppen  ein.  In  die  erste  gehört 
die  Banque  d'Algerie,  welche  1851  mit  einem  Kapital  von  drei 
Milüonen  Franken  gegründet  wurde  und  die  mit  einer  ähnhchen 
Organisation  wie  die  Bank  von  Frankreich  ausgestattet  ist. 
Dann  haben  wir  die  vier  eigentlichen  Kolonialbanken  die  Ban- 
que de  la  Martinique,  Banque  de  la  Guadeloupe,  Banque  de  la 
Reunion  und  Banque  de  la  Guyane  und  schließhch  als  dritte 
Gruppe  die  Banque  de  l'Indo-Chine  und  die  Banque  de  l'Afrique 
Occidentale,  welch  letztere  aus  einer  eigentlichen  Kolonialbank, 
der  Banque  du  Senegal  hervorging.  Alle  diese  Banken  haben 
das  ausschließliche  Recht,  in  ihrem  Wirkungskreis  auf  Sicht 
zahlbare  Banknoten  zu  emittieren. 

Die  Höhe  derNotenemission  wird  bei  der  Banque 
d'Algerie  bestimmt  durch  Gesetz,  wie  bei  der  Bank  von  Frank- 
reich und  betrug  vor  Ausbruch  des  Krieges  300  Millionen  Fran- 
ken. Am  5.  August  1914  wurde  diese  auf  400  MiUionen  Fran- 
ken erhöht,  am  21.  November  1915  auf  500  Millionen  Franken, 
am  1.  August  1917  auf  550  MilHonen  Franken  und  am  10.  Sep- 
tember 1917  auf  600  Millionen  Franken.  Bei  den  anderen  sechs 
Kolonialbanken  darf  die  Notenemission  den  dreifachen  Betrag 
des  Metallbestandes  nicht  überschreiten  und  gleichzeitig  darf 
die  Summe  der  emittierten  Noten  und  der  Schuldverpflichtun- 
gen den  dreifachen  Betrag  des  Gesellschaftskapitals  und  der 
offenen  Reserven  nicht  überschreiten.  Es  liegt  hierin  ein  prin- 
zipieller Unterschied,  der  einerseits  in  der  ganz  anderen  Be- 


*)    Les  Banques  d'emission  et  les  tresors  publics. 
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deutung  des  Emissionswesens  in  den  verschiedenen  Wirkungs- 
kreisen und  in  der  ganz  anderen  Art  des  Qeschäftskreises  und 
in  der  Entfernung  vom  Mutterland  zu  suchen  ist. 

Die  Banque  d'Algerie  gibt  Noten  in  Abschnitten  von  1000. 
500,  100,  50  und  20  Franken  heraus,  dagegen  die  vier  eigent- 
hchen  Kolonialbanken  zu  500,  100,  25  und  5  Franken;  ebenso  die 
Banque  de  TAfrique  Occidentale.  Die  Banque  de  l'Indo-Chine 
gibt  Noten  in  den  verschiedenen  Währungen  der  betreffenden 
Gegenden  heraus,  in  denen  sie  Filialen  unterhäh. 

Der  Qeschäftskreis  der  Banque  d'Algerie 
ist  unter  einiger  Erleichterung  und  Erweiterung  wie  bei  der 
Bank  von  Frankreich  beschränkt  auf  den  Diskont  von  Wech- 
seln mit  höchstens  100  Tagen  Laufzeit  und  zwei  der  Bank  als 
gut  bekannten  Unterschriften,  auf  Vorschüsse  auf  Wertpapiere 
mit  ähnlichen  Beschränkungen  über  deren  Umfang  und  Quali- 
tät wie  bei  der  Bank  von  Frankreich,  auf  Annahme  von  zins- 
losen Depositen  und  Besorgung  der  Regierungstransaktionen. 
Ausnahmsweise  können  Zinsen  an  große  Banken  für  ihre  Depo- 
siten gewährt  werden  und  zwar  im  Interesse  von  Krediteröff- 
nungen dieser  Institute  auf  Algier  und  Tunis.  Bei  den  anderen 
Kolonialbanken  erlauben  die  Statuten,  der  Natur  der  Länder 
schon  entsprechend,  viel  größere  Immobilisationen.  Die  Ban- 
que de  rindo-Chine  kann  Wechsel  mit  120  Tage  Lauf- 
zeit, die  Banque  de  l'Afrique  Occidentale  mit  180> 
Tagen  Laufzeit  diskontieren,  bei  den  vier  eigentlichen  Kolonial- 
banken ist  die  maximale  Laufzeit  überhaupt  nicht  direkt  fest- 
gesetzt. Die  Unterschriften  sind  wiederum  auf  zwei  von  ein- 
ander unabhängige  gute  Firmen  beschränkt.  Unbefristet  sind 
weiter  die  Diskontierung  oder  die  Bevorschussung  von  War- 
rants von  in  öffentlichen  Lagerhäusern  deponierten  Waren, 
Konossamenten  und  Zessionen  von  Ernten.  Sie  sind  auch  er- 
mächtigt, verzinsHche  Depositen  in  Empfang  zu  nehmen.  In 
den  neuen  Ländern  mit  wenig  entwickelter  Wirtschaft  ist  diey 
Notenbank  vornehmlich  ein  Institut  der  Beschaffung  von  land- 
wirtschaftlichen Betriebsmitteln;   sie  wird  erst  später  durch 
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die  Depositenbank,  wenn  die  Kapitalschaffung  derart  vorge- 
schritten ist,  verdrängt  und  zur  Währungsbank  übergeleitet. 

Die  staatliche  Einmischung  bei  den  verschiede- 
nen Gruppen  ist  wiederum  ungleich.  Bei  der  Banque  d'Algerie 
wird  der  Direktor  als  Präsident  des  Verwaltungsrates  und  der 
Vizedirektor  von  dem  Präsidenten  der  Republik  ernannt.  Fer- 
ner kann  die  Regierung  die  Ueberwachung  der  Geschäfte  der 
Bank  durch  einen  besonderen  Delegierten  vornehmen  lassen. 
Bei  den  vier  eigentlichen  Kolonialbanken  wird  der  Direktor, 
welcher  dem  Verwaltungsrat  vorsteht,  auch  von  der  Regierung 
ernannt,  ferner  ernennt  der  Kolonialminister  noch  einen  der 
zwei  Zensoren,  welche  über  die  Geschäfte  der  Bank  wachen. 
Der  Generalzahlmeister  der  Kolonie  ist  an  allen  Sitzungen  des 
Verwaltungsrates  als  Regierungskommissär  anwesend.  Ferner 
besteht  für  die  vier  eigentlichen  Kolonialbanken  eine  Ueber- 
wachungskommission  von  neun  MitgHedern,  welche  durch  den 
Kolonialminister  ernannt  werden.  Diese  Kommission  gibt  jedes 
Jahr  einen  Bericht  an  den  Präsidenten  der  Republik  über  die 
Geschäfte  und  den  Befund  der  Banken  heraus.  Die  vier  eigent- 
lichen Kolonialbanken  haben  ihren  Hauptsitz  nicht  in  Paris,  wie 
die  Banque  d'Algerie  und  die  beiden  Banken  der  dritten  Gruppe, 
sondern  in  den  Kolonien.  Dagegen  besitzen  alle  vier  zusam- 
men in  Paris  eine  «Agence  centrale  des  Banques 
C  0  1  0  n  i  a  1  e  s»,  welche  die  Banken  für  ihre  sämtlichen  Ge- 
schäfte mit  der  Hauptstadt  vertritt  und  als  Delegierter  gegen- 
über dem  Kolonialministerium  und  der  Ueberwachungskom- 
mission  amtet.  Bereits  freier  sind  die  zwei  Banken  der  dritten 
Gruppe.  Der  Verwaltungsrat  samt  dem  Präsidenten  wird  da 
von  der  Generalversammlung  gewählt;  nur  untersteht  die  Wahl 
des  Direktors  der  Genehmigung  des  Kolonialministers.  Ferner 
delegiert  die  Regierung  einen  Kommissär  in  jede  Bank,  welcher 
die  Ueberwachung  des  Institutes  und  der  Geschäftsführung 
vorzunehmen  hat.  Die  Dividenden  sind  nur  nach  Genehmigung 
des  Kolonialministers  zahlbar. 

Genau  so  verschieden  wie  die  Einmischung  der  Regierung 
in  die  Leitung  der  Banken,  so  ungleich  sind  die  finanziel- 
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Jen  Lasten.  Bei  der  Banque  d'Algerie  bestehen  sie  in 
einem  zinslosen  Vorschuß  von  5  Millionen  Franken 
an  die  französische  Regierung  und  einer  Million  Franken  an 
die  Regierung  von  Tunis,  welche  für  landwirtschaftliche  Kre- 
dite verwendet  werden  sollten  .  Dagegen  hat  die  Bank  das 
ausschließliche  Recht  der  Notenemission  in  Tunis,  mit  Zwangs- 
kurs der  Noten  aber  mit  Einlösungspflicht  in  Gold.  In  Algier 
sind  die  Noten  in  Gold  und  Silber  einzulösen.  Aus  diesem 
Grund  besteht  ein  kleiner  rechtHcher  Unterschied  in  den  Noten, 
welche  in  Tunis  und  denen,  welche  in  Algier  ausgegeben  wer- 
den. Ferner  zahlt  die  Banque  d'Algerie  eine  jährliche 
Vergütung  für  das  Privilegium  der  Notenemission  an  die 
französische  Regierung  und  diejenige  von  Tunis,  welche  nach 
dem  Gesetz  von  1911  auf  50  Rp.  pro  100  Franken  Notenemis- 
sion festgesetzt  wurde,  mit  einem  Minimum  von  Fr.  750,000 
jährlich  an  die  französische  Regierung  und  Fr.  150,000  an  die 
Regierung  von  Tunis.  Außerdem  besteht  noch  eine  Stem- 
pelsteuer von  Fr.  — 50  pro  1000  Fr.  produktiver  Notenzirku- 
lation und  Fr.  — .20  auf  der  nicht  produktiven  Notenzirkulation. 
Ganz  im  Gegensatz  zu  diesen  hohen  Lasten  sind  die  vier  eigent- 
lichen Kolonialbanken  ganz  frei  von  jeder  Abgabe.  Sie  wurden 
im  Jahre  1849  gegründet  mit  der  Bestimmung,  den  landwirt- 
schaftlichen Kredit  in  den  Kolonien  zu  fördern,  und  die  Aktien 
wurden  zum  Teil  den  Kolonien  aus  Erkenntlichkeit  für  die  Ab- 
schaffung der  Sklaverei  gegeben.  Aus  diesem  Grunde  konnte 
man  billigerweise  nicht  wieder  die  Erträgnisse  im  Gegensatz 
zu  den  Gründungsbestimmungen  schmälern.  Die  Banque  de 
rindo-Chine  und  die  Banque  de  l'Afrique  Occidentale  sind 
schließlich  auch  von  Abgaben  an  den  Staat  befreit;  dagegen 
kann  ihnen  durch  die  Regierung  die  Eröffnung  von  Filialen  vor- 
geschrieben werden,  deren  Betrieb  manchmal  nur  Spesen  ver- 
ursacht. 

Die  Banken  haben  alle  die  Pflicht,  das  Wechselge- 
schäft mit  dem  Mutterland  zu  pflegen  und  den  Kurs 
der  Valuta  zu  sichern.    In  Algier  hilft  die  Regierung  dabei  mit, 
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indem  sie  gegen  eine  Kommission  von  ^2  Promille  Checks  auf 
das  Mutterland  al  pari  abgibt  und  den  Gegenwert  bei  der  Ban- 
Que  d'Algerie  auf  dem  Konto  stehen  läßt.  Mit  Ausnahme  der 
Banque  d'Algerie  stehen  alle  Kolonialbanken  in  einem  näheren 
Verhältnis  zu  dem  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris, 
welches  für  sie  die  Geschäfte  in  der  Hauptstadt  besorgt. 

1.  Die  Banque  d'Algerie. 

Bei  Ausbruch  des  Krieges  wurde  durch  Dekret  das  Mo- 
ratorium auch  auf  Algier  und  das  Protektorat  Tunis  aus- 
gedehnt und  der  Sitz  der  Bank  bis  Ende  November  1914  von 
Paris  nach  Algier  verlegt.  Die  Banque  d'Algerie  wurde  von 
ihrer  Verpflichtung  der  Einlösung  der  Noten  in  Metall  enthoben. 
Genau  wie  die  Bank  von  Frankreich  hatte  auch  sie  einen 
Vertrag  mit  der  französischen  Regierung  ein- 
gegangen fürdieLeistungeinesVorschussesvon 
lOOMillionenFrankenzu  l  %  Zins.  Durch  Abkommen 
vom  30.  November  1915  wurde  die  Limite  dieses  Vorschusses 
sogar  auf  200  Millionen  Franken  erhöht.  Damit  sind  aber  die 
Hilfeleistungen  an  Staat  und  Kolonien  nicht  erschöpft.  Am  1. 
März  1915  wurde  der  Regierung  von  Tunis  ein  Vorschuß  von 
10  Millionen  Franken  gewährt,  welcher  am  31.  Juli  gleichen 
Jahres  zurückbezahlt  wurde.  Aber  schon  im  Jahre  1916  mußte 
sie  dem  gleichen  Protektorat  neuerdings  finanzielle  Hilfe  lei- 
sten. »Der  Regierung  von  Algier  wurde  im  Jahre  1915  die  Dis- 
kontierung von  50  Millionen  Franken  Schatzwechseln  verspro- 
chen, welche  Operation  aber  erst  zwei  Jahre  später  zur  Aus- 
führung kam.  Ferner  versprach  die  Bank  die  Diskontierung 
von  30  Millionen  Franken  Schatzwechsel  der  Regierung  von 
Marokko,  welche  aber  durch  die  Compagnie  Algerienne  oder 
durch  den  Credit  Foncier  agricole  d'Algerie  et  de  Tunisie  zum 
Diskont  eingereicht  werden  sollten. 

Der  Krieg  hat  im  Diskontgeschäft  die  genau 
gleichen  Effekte  hervorgerufen  wie  bei  der  Bank  von  Frank- 
reich.    Die  Kreditinstitute  und  die  Geschäftshäuser  brachten 
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ihr  ganzes  Material  von  Wechseln  zum  Diskont  und  die  Bank 
immobilisierte  sich  in  gestundeten  Wechseln.  Die  Warrants 
gingen  dagegen  infolge  des  großen  Bedarfes  an  Gütern  zurück. 
Vom  September  1914  an  schritt  die  Bank  zur  Präsentation  der 
gestundeten  Wchsel  und  reduzierte  den  Diskontsatz  von  6  % 
auf  5  %  für  einwandfreie  sichere  Wechsel.  Im  weiteren  wurde 
die  Diskontierung  von  Warrants  auch  auf  Mineralien  und  dergl. 
ausgedehnt,  um  den  einheimischen  Gesellschaften  Mittel  zur 
Weiterführung  der  Geschäfte  zufliessen  zu  lassen.  Am  20. 
März  1916  wurde  ein  Dekret  erlassen,  zufolge  welchem 
das  Moratorium  in  Liquidation  trat.  Das  Porte- 
feuille bestand  in  den  Bilanzen  vom  31.  Oktober  aus 

In  Inkasso 
Jahr  Warrants  Diskonti  Inkassowechsel         begriffene 

Abschnitte 

1913  3,272,236    288,309,676    10,029,219    23,392,519 

1914  946,622    384,507,146    12,294,936    37,215,100 

1915  601,056    363,379,442    1,703,063    18,792,896 

1916  1,343,864    353,750,353    5,778,184    18,034,492 

1917  1,480,764    415,992  876    1,294,467    18,408,430 

Der  Rückgang  der  Diskonti  Hesse  sich  aus  diesen 
Zahlen  kaum  genügend  feststellen,  und  dennoch  ist  er  sehr 
empfindlich.  Unter  den  Diskonten  sind  eben  große  Posten  von 
Bons  der  Nationalverteidigung,  welche  mit  den  Warenum- 
sätzen nichts  zu  tun  haben,  wie  auch  die  gestundeten  Wechsel, 
aufgeführt.  Aber  diese  letzteren  haben  in  der  letzten  Zeit  doch 
einen  bemerkenswerten  Rückgang  erfahren,  lieber  den  Rück- 
gang derselben  und  den  Rückgang  des  Diskontgeschäftes  geben 
folgende  Zahlen  Auskunft.    Es  betrugen: 


Jahr 

eingereichte  Diskonti 

Bestand  an  gestundeten  Wechsein 

1913 

2,086,946,232 

1914 

1,533,068,394 

356,617,442    per  4.  August 

1915 

449,044,944 

168,508,256    per  31.  Oktober 

1916 

952,103,796 

139,057,902    per  31.  Oktober 

1917 

1,386,476,224 

88,174,077    per  31.  Oktober 

Der  Einfluß  des  Abbaues  des  Moratoriums  läßt 
sich  einigermaßen  fühlen,  wenn  auch  der  Eingang  gestundeter 
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Wechsel  seit  Inkrafttreten  des  Abbaudekretes  des  Moratoriums 
nicht  gerade  sehr  hoch  ist.  So  gingen  im  ersten  halben  Jahr 
1916  Fr.  7,619,822  gestundeter  Wechsel  ein  und  nach  dem  Ab- 
baudekret im  zweiten  Halbjahr  1916  für  Fr.  21,011,890;  immer 
noch  viel  zu  wenig  in  Anbetracht  der  Bedeutung  eines  Ab- 
baues. Das  hat  denn  auch  die  Bank  veranlaßt,  einen  Teil  der 
eingegangenen  Beträge  von  Zinsen  auf  nicht  eingelösten  Wech- 
seln für  Amortisationen  auf  den  noch  ausstehenden  gestundeten 
Wechseln  zu  verbuchen. 

In  der  Regulierung  der  Notenemission  und 
Erhaltung  des  Kredites  der  Note  hat  sich  die  Bank  gut  bewährt. 
Gleich  nach  Ausbruch  des  Krieges  machte  sich  genau  wie  in 
Frankreich  ein  großes  Bedürfnis  nach  kleinen  Noten  bemerkbar, 
infolge  der  Thesaurierung  der  Metallbestände.  Die  Bank  von 
Frankreich  konnte  keine  Abschnitte  abgeben  und  so  Htt  der 
Verkehr  in  den  nordafrikanischen  Provinzen  Frankreichs  lange 
Zeit  am  Mangel  an  Kleingeld.  Erst  im  Jahre  1915  konnte  die 
Bank  von  Frankreich  genügende  Mengen  kleiner  Noten  senden. 
Der  Kurs  der  Noten  hielt  sich  fast  immer  auf  dem  gleichen  Ni- 
veau wie  der  Wechselkurs  auf  Frankreich,  resp.  der  Kurs  der 
Noten  der  Bank  von  Frankreich. 

Die  Metalldeckung  der  Noten  wurde  durch  die  Stei- 
gerung der  Notenemission  verhältnismäßig  sehr  klein.  Sie 
betrug : 

per  31.  Oktober      Notenemission        Metalldeci<ung        Prozent 


1913 

228,466,150 

69,415,035 

30,3 

1914 

354,207,225 

53,404,121 

15,0 

1915 

416,583,835 

58,654,920 

14,1 

1916 

469,817,995 

69,902,150 

14,9 

1917 

593,992,560 

79,824,373 

13,4 

Die  Bank  hat  in  den  Kolonien  die  Sammlung  des  Goldes  für 
die  Bank  von  Frankreich  vorgenommen  unter  Auswechslung 
dagegen  der  eigenen  Noten.  Die  Emission  neuer  Noten  be- 
schränkte sich  indessen  fast  ausschließhch  auf  algerische  Noten, 
welche  später  auch  in  Silber  eingelöst  werden  können,  wäh- 
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rend  die  auf  Qold  allein  lautenden  Noten,  welche  in  Tunis  von 
der  Bank  emittiert  werden,  sich  nur  mäßig  erhöhten.  So  zer- 
fallen die  ausstehenden  Noten  der  Banque  d'Algerie 
am  31.  Oktober  in: 


Jahr 

algerische  Noten 

tunesische  Noten 

Total 

1913 

192,096,570 

36,369,580 

228,466,150 

1914 

305,167,855 

49,039,350 

354,207,225 

1915 

363,185,635 

53,398,200 

416,583,835 

1916 

416,191,465 

53,626,530 

469,817,995 

1917 

524,705,610 

69,286,950 

593,992,560 

Die  Erträgnisse  litten  stark  unter  den  Ereignissen 
und  weisen  eine  erhebliche  Verschiebung  auf.  Es  betrugen  die 
Erträgnisse  aus 


DisI<onten 

Kommissionen,  Zinsen  u.  s. 

w. 

1913 

19,064,362 

854,789 

1914 

14,472,666 

713,445 

1915 

10,052,939 

2,535,274 

1916 

7,877,625 

7,423,958 

1917 

7,331,438 

13,260,186 

Der  Rückgang  der  Diskontierung  in  der  Kolonie  resp.  der 
Zahlungen  auf  Zeit  äußert  sich  hier  mehr  als  in  irgend  einem 
anderen  Vergleich.  Die  Vermehrung  der  Gewinne  aus  Zinsen 
kommt  hier  aus  der  Verbuchung  der  eingegangenen  Zinsen  auf 
moratorierten  Wechseln  als  Zins-Gewinn  und  aus  den  Zinsen 
aus  Vorschüssen  an  den  Staat  und  auf  Staatsanleihen.  Im  Jahr 
1915  gingen  die  Zinsen  auf  gestundeten  Wechseln  noch  spär- 
lich ein  und  wurden  auch  zu  Amortisationen  auf  die  uneinbring- 
baren  gestundeten  Wechseln  verwendet. 

Die  Gewinn-  undVerlustrechnung  der  Banque 
d'Algerie  läßt  an  Klarheit  trotz  der  DetaiUierung  der  Posten, 
viel  zu  wünschen  übrig.  Dies  hat  die  Bank  selbst  im  Jahre  1915 
dadurch  fühlen  müssen,  daß  der  Bruttogewinn,  den  sie  selbst  im 
Jahresbericht  angab,  von  dem  Rapporteur  der  Regierung  bei 
der  Besprechung  des  Budgets  —  in  Anbetracht  der  Nähe  der 
Erneuerung  des  Privilegiums  von  hoher  Wichtigkeit  für  die  Ak- 
tionäre —  als  bedeutend  übersetzt  dargestellt  wurde.  Dies  ver- 
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anlaßte  die  Bank  im  Jahre  1916  zu  einer  besseren  Ausweisung: 
des  Rohgewinnes,  ohne  aber  auch  damit  die  Richtigkeit  ge- 
troffen zu  haben.  Bis  im  Jahre  1916  teilte  sie  das  Gewinn-  und 
Verlustkonto  in  Roherträgnisse,  enthaltend  neben  dem  Gewinn 
aus  Zinsen,  Kommission  usw.  auch  den  Rückdiskont  und  den 
Saldovortrag  vom  Vorjahr.  Die  Lasten  des  Kontos  werden  ge- 
teilt in  ordentliche  und  außerordentliche.  Die  ersteren  enthal- 
ten die  effektiven  Kosten  und  Steuern,  die  letzteren  enthalten 
außer  den  Abgaben  an  den  Staat,  die  Zinsen  auf  den  Depositen- 
konti  der  Bank  von  Frankreich  und  dem  Schatzamt,  ferner  den 
Rückdiskont  des  Portefeuilles,  die  Amortisation  von  dubiosen 
Posten  und  dergl.  Daß  eine  solche  Darstellung  zur  Konfusion 
führt,  ist  wohl  verständlich.  Dies  zeigt  sich  an  folgender  Gegen- 
überstellung der  Darstellung  seitens  der  Bank  und  der  wirk- 
Hchen  Verhältnisse  im  Jahre  1913: 

nach  dem  Bankrapport 

Ertrag  aus  Zinsen,  Diskont,  Kommissionen  Fr.  22,947,805 

Gewinn-Vortrag „  2,267,498 

Bruttogewinn      Fr.  25,215,303 

ordentliche  Lasten „  2,113,187 

ausserordentliche  Lasten „  9,955,224 

Rediskont© „  1,801,436 

„Depenses  effectives" Fr.  13,869,847 

Reingewinn Fr.  11,345,456 

Effektive  Verhältnisse 

Ertrag  aus  Zinsen   Km.  und  Diskonti  etc.  Fr.  22,947,805 

7o  Rediskont© Fr.    1,801,435 

Zinsen  an  Staat  und  Bank  von  Frankreich  „     7,573,173 

Fr.    9,374,608 

Bruttogewinn Fr.  13,573,197 

Unkosten „     4,495,238 

Reingewinn Fr.    9,077,959 

Gewinn-Vortrag  von  1912      „     2,267,497 

zur  Verfügung  der  Ationäre Fr.  11,345,457 

Ohne  diese  an  und  für  sich  unkorrekte  Darstellung  der  Ge- 
winne der  Bank  wäre  es  ihr  nicht  möglich  gewesen,  im  Ge- 
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schäftsjahr  1914  bis  1915  eine  Dividende  von  Fr.  110  netto  pro 
Aktie  auszuzahlen,  welche  eine  Ausschüttung  von  Fr.  6,188,768 
verlangte,  während  der  Reingewinn  für  dies  Jahr  nur  2,629,300 
Fr.  betrug.  Es  ist  auch  unverständlich,  warum  die  französische 
Regierung  es  zulassen  konnte,  bei  den  noch  hohen  Risikoposten 
der  Bilanz,  daß  eine  so  hohe  Dividende  ausbezahlt  wurde.  Man 
wird  allerdings  einwenden,  daß  das  Geschäftsjahr  1914/15  stark 
unter  derBaisse  derWertpapiere  litt.  Aber  das  ist  noch  keinMo- 
tiv,  für  eine  als  Vorbild  den  andern  Banken  gegenüber  dienende 
Notenbank,  die  Ausschüttungen  über  den  effektiv  erzielten  Ge- 
winn des  Jahres  zu  halten.  Durch  die  Abschreibung  von  Fr, 
5,980,300  aus  dem  Geschäftserträgnis  im  Jahre  1914/15  wurde 
die  amortisable  Rente,  welche  das  Institut  im  Portefeuille  be- 
sitzt, erst  auf  75  zurückgeschrieben  und  im  Jahre  1916  durch 
weitere  Abschreibungen  von  Fr.  792,745  auf  den  Kurs  von  12\ 
das  Jahr  1917  wird  eine  neue  Abschreibung  auf  ein  tieferes 
Kursniveau  erfordern.  Die  Geschäftserträgnisse  seit  Kriegs- 
ausbruch wurden  noch  durch  die  Abgaben  an  den  Staat  un- 
günstig beeinflußt  und  durch  die  notwendigen  Abschreibungen 
auf  dubiosen  Forderungen.  Sie  betrugen  im  Jahre  1915/16 
allein  Fr.  2,230,777^). 

Das  Privilegium  der  Banque  d'Algerie  läuft 
am  31.  Dezember  1920  ab;  an  seine  Erneuerung  werden  gewisse 
Forderungen  gestellt  werden. 

Die  vorgesehene  Konvention  sieht  in  erster  Linie  auch  die 
Schaffung  neuer  Hauptsitze,  Filialen  und  Hilfsbureaux  vor.  Die 
fiskaHschen  Forderungen  teilen  sich  in  rein  staatliche  Abgaben 
und  in  wirtschaftliche.  Die  Redevance  wird  wie  bei  der  Bank 
von  Frankreich  neben  dem  Umfang  der  produktiven  Zirkula- 
tion von  Noten  nach  dem  Diskontsatz  abgestuft  und  so  eine 
elastischere  Anpassung  an  die  Erträgnisse  der  Bank  geschaf- 
fen. Und  zwar  wird  ein  Unterschied  gemacht  zwischen  der  No- 
tenzirkulation in  algerischen  und  tunesischen  Noten.  Die  Rück- 


')    Siehe  über  die  Erträgnisse  der  Bank  in  der  Tabelle  der  Notenbanken 
im  Anhang. 
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Vergütung  an  den  Staat  wird  auf  der  algerischen  Note  auf 
0,625  %  festgesetzt  bei  einem  Diskontsatz  von  5  %,  auf 
0,857  %  bei  einem  Diskontsatz  von  6  %  und  auf  einen  Sechstel 
des  Diskontsatzes  bei  einem  Diskontsatz,  der  6  %  übersteigt. 
Im  weiteren  wird  auf  den  Vorschüssen  an  den  Staat,  weiche 
einen  Prozent  Zins  bislang  abtrugen,  eine  Rückvergütung  von 
0j40  %  verlangt,  welche  zur  Amortisation  des  Staatsvor- 
schusses verwendet  werden  soll.  Der  permanente  Vorschuß  der 
Bank  an  den  Staat  wird  von  5  auf  18  Millionen  Franken  erhöht. 
Der  Artikel  8  der  Konvention  sieht  ferner  die  Gründung  einer 
«Banque  Industrielle  pour  l'Afrique  du  Nord» 
vor,  welcher  die  industrielle  Belebung  der  nordafrikanischen 
Provinzen  obliegen  würde.  Die  Bank  wird  mit  einem  Aktien- 
kapital von  10  Millionen  Franken  gegründet,  eingeteilt  in  50,000 
Aktien  von  200  Fr.  Die  Aktionäre  der  Banque  d'Algerie  haben 
ein  Zeichnungsrecht  von  je  einer  Aktie  der  neuen  Bank  pro 
Aktie  der  Banque  d'Algerie.  Dagegen  ist  die  Banque  d'Algerie 
verpfhchtet,  dieser  neuen  Bank  aus  ihren  Reserven  5  Millionen 
Franken  ä  fonds  perdu  zu  übertragen  und  weitere  5  MiUionen 
Franken  zinslos  zur  Verfügung  zu  stellen.  Sie  hat  aber  dafür 
das  Recht,  drei  Verwaltungsräte  der  neuen  Bank  zu  bestellen, 

2.  Die  vier  Kolonialbanken. 

Die  Funktion  der  vier  ältesten  Kolonialbanken,  der 
Banque  de  la  Martinique,  Banque  de  la  Guade- 
loupe,BanquedelaQuyane,BanquedeReunion 
besteht  im  allgemeinen  in  der  billigen  Beschaffung  von  Kredit 
an  die  durch  die  Abschaffung  der  Sklaverei  in  diesen  Kolonien 
gefährdeten  Plantagen,  speziell  Zuckerplantagen.  Sie  haben 
ihre  eigentliche  Aufgabe  oft  mit  Erfolg  gelöst,  wenn  auch 
berechtigte  Klagen  über  die  Geschäftsführung,  über  die  Organi- 
sation des  Verkehrs  mit  dem  Mutterland,  nicht  zurückgewiesen 
werden  können.  Aber  diese  Klagen  resp.  Mängel  sind  in  keinem 
Verhältnis  zu  den  großen  Diensten,  welche  diese  Banken  ihren 
Kolonien  geleistet  haben.   Der  Krieg  hat  das  Problem 
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d  e  r  K  0  1  0  n  i  a  1  b  a  n  k  e  n,  das  sich  gerade  vor  Ausbruch  des 
Krieges,  wegen  des  Ablaufes  des  Privilegiums  stellte,  und  zwar 
mit  der  Forderung  großer  Kreise,  der  Fusionierung  aller  vier 
Banken  und  Gründung  eines  großen  in  Paris  zentral  geleiteten 
Institutes,  anscheinenddurchdenErfolgderBan- 
k  e  n  g  e  1  ö  s  t.  Die  Erfahrungen  haben  gezeigt,  wie  deHkater 
Natur  die  Fragen  der  Export-,  Kolonial-  und  Ueberseebank  sind, 
wie  sehr  dies  Fragen  der  lokalen  Tätigkeit  der  Banken  sind  und 
eine  Frage  der  Tüchtigkeit  der  Bankleitung.  Ueber  diese  Er- 
fahrungen helfen  alle  theoretischen  Erwägungen  nicht  hinweg. 
Bei  Ausbruch  des  Krieges  wurden  alle  Kolonialbanken  in 
die  schwierigste  Lage  versetzt.  Das  ComptoirNational 
d'EscomptedeParis,  welches  in  Paris  die  Geschäfte  der 
Kolonialbanken  besorgt  und  über  den  Winter  bis  zur  Verschif- 
fung der  Ernten  gewöhnlich  den  einzelnen  Banken  Kredite  für 
den  Import  von  Waren  erteilen  mußte  (teils  Kredite  in  Frank- 
reich selbst,  teils  Kredite  in  New-York),  verweigerte 
plötzlich  jeden  Kredit  und  gab  selbst  nur  die  durch  das 
Moratorium  bestimmten  Quantitäten  der  Guthaben  der  Kolo- 
nialbanken frei.  Die  Verproviantierung  der  Kolonien,  die  Ver- 
sorgung mit  Werkzeugen,  Kohlen,  Oelen,  Säcken  u.  s.  w.  für  die 
Ernte  stand  plötzlich  in  Frage.  Dazu  kam  der  Stillstand  im' 
Schiffsverkehr.  Aber  nicht  nur  die  Bevölkerung  der  vier  Kolo- 
nien stand  vor  großen  Schwierigkeiten,  sondern  auch  die  Regie- 
rung der  Kolonien  selbst,  welche  mangels  eines  Warenverkehrs 
ohne  Einnahmen  an  Zöllen  u.  s.  w.  blieb.  Die  Noten  der  einzel- 
nen Kolonialbanken  bekamen  durch  die  Kreditverweigerung 
einen  sehr  problematischen  Wert.  Die  Abhängigkeit  der  Kolo- 
nien im  Winter  vom  Bankkredit  zeigt  die  folgende  Gegenüber- 
stellung des  Kontos  «Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris» 
am  31.  Dezember  1912  (während  der  Ernte)  und  am  30.  Juni 
1913  (nach  der  Ernte).  Es  besaßen  beim  Comptoir  National  am: 

31.  Dezember  1912  30.  Juni  1913 

(Erntezeit)  (nach  Ernte) 

Banque  de  la  Guadeloupe    Fr.  1,778,231  Schulden      Fr.  1,157,000  Guthaben 
Banque  de  la  Martinique        „    1,735,571         „  „      807,722        „ 
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Ohne  die  Intervention  der  Bank  von  Frank- 
reich wäre  eine  schwierige  Situation  in  den  Kolonien,  wegen 
des  totalen  Versagens  des  Comptoir  National  nicht  abzuwen- 
den gewesen.  Aber  auf  das  Dazwischentreten  der  Bank  von 
Frankreich  eröffnete  das  Comptoir  National,  das  Jahre  lang 
große  Gewinne  aus  dem  Verkehr  der  Kolonialbanken  gezogen 
hatte,  wieder  Diskontkredite  und  verzichtete  auf  das  Morato- 
rium auf  den  Guthaben  dieser  Banken. 

Das  Moratorium  selbst  war  auf  die  Kolonien  ausge- 
dehnt worden  und  bereitete  den  Banken  gewisse  Schwierigkei- 
ten, die  aber  dadurch  gehoben  wurden,  daß  diese  von  der  Hal- 
tung der  gesetzlichen  Barschaftsproportion  zur  Notenemission 
entbunden  wurden.  Es  wurde  den  Kolonialprefekten  überlas- 
sen, die  Notenemission  mit  den  Bankverwaltungen  festzusetzen. 
Da  zeigte  sich,  wie  die  lokalen  Bankleitungen 
solidarischmitderVolkswirtschaftderKolo- 
nien,  unter  Kenntnis  der  lokalen  Bedürfnisse 
einschreitenkonnten  zurVerhinderung  einer 
Katastrophe.  Keine  gerechtfertigten  Kredite  wurden  ver- 
sagt, den  Kolonialverwaltungen  boten  sie  ihre  Hilfe  an  und  in 
kurzer  Zeit  war  die  Geschäftsstockung  beschworen.  Der  Dis- 
kontsatz wurde  auf  6  %  stehen  gelassen,  der  Zinssatz  auf  Vor- 
schüsen  auf  1%.  Der  Wechselkurs  auf  Paris  überstieg 
nie  3V2  %  Prämie  in  Reunion  und  hielt  sich  bald  wieder  auf 
IV2  %;  im  Jahre  1916  sogar  auf  1  %.  In  Martinique  war  der 
höchste  Kurs  auf  Paris  2  %  Prämie,  um  dann  auf  1  %  zurück- 
zufallen. In  Guadeloupe  war  der  höchste  Kurs  2  %  und  fiel  bald 
auf  Pari  zurück.  In  Guyane  wurde  fast  durchwegs  1,2  %  Prä- 
mie notiert  von  der  Bank.  Dagegen  machten  die  Wechselkurse 
auf  New-York,  woher  die  meisten  Waren  bezogen  werden  muß- 
ten, in  der  Folgezeit  die  Schwankungen  mit,  welche  Paris  no- 
tierte, umso  mehr  als  die  Kredite  in  New-York  durch  Paris 
finanziert  wurden. 

Während  die  europäische  Volkswirtschaft  durch  den  Krieg 
eine  gewaltige  Umformung    erfuhr,  haben    die    Kolonien 

13 


186 

durchwegsausderKriegskonjunkturhoheOe- 
winnegezogen.  Durch  die  Hausse  der  Zuckerpreise,  der 
Preise  des  Rhums  und  anderer  Kolonialprodukte  entstand  in 
den  Kolonien  ein  unerreichter  Wohlstand.  An  Stelle  der  Auf- 
nahme von  Krediten  im  Winter  vor  der  Ernte  konnten  die  Ko- 
lonialbanken von  den  hohen  Guthaben  abziehen,  die  sie  durch 
die  Exporte  der  Kolonialprodukte  erzielten.  Alle  Kolonialban- 
ken verzeichnen  denn  auch  in  ihrem  Qeschäftskreis  eine  sehr 
hohe  Prosperität.  Es  betrug  der  Gesamtumsatz  bei: 


Banque 

Banque 

Banque 

Banque 

de  la  Martinique 

de  la  Guadeloupe 

de  la  R4union 

de  la  Guyane. 

(nur  Vorschüsse 

und  Diskonti) 

1913/4 

Fr.  157,009,109 

Fr.  142,951,114 

Fr.  281,575,746 

Fr.  5,200,455 

1914/5 

241,165,161 

168,880,094 

315,251,344 

5,630,977 

1915/6 

279,343,675 

213,423,947 

389,146,758 

5,280,162 

1916/7 

426,530,407 

I 

262,237,022 

Jruttogewinn  in  1000 

484,505,179 
Franken 

5,167,207 

1913/4 

690 

748 

760 

291 

1914/5 

752 

916 

852 

289 

1915/6 

1,170 

1,149 

1,218 

426 

1916/7 

1,922 

1,587 

1,530 

431 

Aber  diese  Kolonialbanken  haben  den  Aktionären  ihre  Ge- 
winne nur  zum  Teil  zur  Verfügunng  stellen  können,  ja  sie  waren 
sogar  gezwungen,  die  Dividenden,  trotz  den  höheren  Gewinnen, 
zu  reduzieren.  Alle  vier  Banken  besitzen  in  ihrem  Porte- 
feuille größere  Bestände  an  französischen 
Renten  und  Obligationen  der  Stadt  Paris,  welche  durch  den 
Einfluß  des  Krieges  stark  gesunken  sind.  Durch  Gesetz  sind 
diese  Banken  verpflichtet,  diese  Wertschriften  immer  zum  glei- 
chen Preis  in  die  Bilanz  einzustellen  und  dagegen  den  even- 
tuellen Mehrwert  durch  Schaffung  eines  zweiten  Kontos  unter 
den  Aktiven  und  einen  gleichen  Reserveposten  unter  den  Pas- 
siven zu  verbuchen;  oder  aber  bei  einem  Kursrückgang  eine 
entsprechende  Wertschriften-Reserve  zu  schaffen,  als  Aus- 
gleich für  den  zu  hohen  Buchungspreis  derselben.  Durch  den 
starken  Rückgang  des  Wertes  der  französischen  Renten  muß- 
ten diese  Banken  einen  großen  Teil  ihrer  Erträgnisse  zu  sol- 
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chen  Reserven  verwenden.  Es  betrugen  die  offenen  Re- 
serve n  bei  den  vier  Banken  und  die  Reserven  für  die  Wert- 
schriften in  tausend  Franken. 

1913/4  1914/5  1915/6 

P     .  offene    Wertschriften-   offene   Wertschriften-  offene    Wertschriften- 

öanKen  Reserven       Reserven     Reserven     Reserven     Reserven       Reserven 

Banque  Martinique  .  1,824  508  1,532  1,258  1,596  1,725 

Banque  Guadeloupe  1,929  260  1,816  796  1,817  1,335 

Banque  Reunion  .    .  1,304  622  769  1,749  795  2,128 

Banque  Guyana  .    .  424  138  435  304  536  410 

Total 5,481  1,528  4,552  4,107  4,744  5,598 

Es  ergibt  sich  hieraus  eine  starke  Verminderung  der 
eigentlichen  Reserven  der  vier  Banken  und  zwar  von  57  %  auf 
49,3  %  des  einbezahlten  Kapitals  und  eine  Zunahme  von  Fran- 
ken 4,070,000  der  Reserven  für  Wertschriften,  von  15,9  auf 
58,1  %  des  einbezahlten  Kapitals. 

Die  sonstigen  Abschreibungen  der  Banken  waren  unbe- 
deutend, weil  die  Kolonien  meistens  glänzende  Qeschäftsresul- 
tate  erzielten.  Das  Moratorium  hatte  gar  keinen  Einfluß  auf 
die  Banken,  die  gestundeten  Forderungen  konnten  alle  einge- 
bracht werden. 

Die  Notenemission  hatte  in  allen  Kolonien  entspre- 
chend zugenommen.  Die  höheren  Preise  der  umgesetzten 
Güter,  höhere  Salaire,  größere  Umsätze,  das  alles  rief  nach 
vermehrten  Noten.  Um  dem  Mangel  an  Kleingeld  abzuhelfen, 
mußte  die  Banque  de  la  Martinique  selbst  Fr.  600,000  Noten  zu 
1  und  2  Franken  emittieren.  Die  Deckung  der  Notenemission 
konnte  durch  das  Dekret  vom  2.  August  1914  durch  den  Gou- 
verneur der  Kolonie  bestimmt  werden;  die  Verpflichtung  der 
Einlösung  der  Noten  in  Metall  wurde  aufgehoben.  Bei  der 
Banque  de  la  Martinique  wurde  die  Erlaubnis  zur  Emission  von 
Noten  bis  zum  siebenfachen  Betrag  des  Metallbestandes  ge- 
währt. Aber  es  darf  nicht  vergessen  werden,  daß  große  Be- 
träge an  Guthaben  auf  Paris  die  Banken  in  den  Stand  setzen, 
ihre  Währung  in  Uebereinstimmung  mit  dem  Wechselkurs  des 
französischen  Frankens  zu  halten  und  deshalb  der  metallenen 


.     7,840 

15,358 

10,705 

16,919 

10,842 

13,919 

3,058 

4,247 

2,013 

2,284 

2,636 

2,007 

3,033 

2,640 

1,063 

1,197 

340 

7,840 

3,306 

11,608 

2,129 

2,731 

966 

1,900 
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Deckung  der  Notenemission  ein  effektiv  hoher  Wert  nicht  mehr 
beigemessen  werden  mußte.    Es  betrugen: 

Bque.  Martinique  Bque.  Guadeloupe    Bque.  Reunlon       Bque.  Guyane 

1914     1916     1914    1916     1914    1916     1914    1916 

Notenemission      .     5,851     9,872     8,594    11,724     8,184    10,056     2,334     2,974 

Kreditoren     .    .    .     1,989     5,486     2,111     5,195     2,658     3,863        724      1,273 

Gesamt  Verpflich. 

Metallbestand  .    . 

Comptoir  Nation. 

Deckung    ....     2,353    10,124     5,942    13,615     5,162     5,371      2,029     3,097 

Notendeckung  in  Metall     34,6     23,1      30,7       17,1      37         26         45,5       40,4 

Deckung  der  Gesamt-         o/o  7«  7o  7o  7o  7o  7o  7o 

Verbindlichkeiten  durch 
Metall     und    Comptoir 

d'Escompte      ....     30         67         55,5        80,5      48  38,6       66,5        73 

3.  Die  Banque  de  rindo-Chine. 

In  Indo-China  konnte  vom  Moratorium  Umgang  genommen 
werden;  man  hing  dort  zu  sehr  von  den  anderen  Ländern, 
welche  in  enger  Geschäftsverbindung  mit  dieser  Kolonie  sind, 
ab.  Zwar  mußte  die  Bank  einigen  Debitoren  spezielle  Erleichte- 
rungen gewähren,  welche  die  Umstände  verlangten;  aber  mit 
der  Restriktion  der  Kredite  wurde  der  durch  den  Krieg  geschaf- 
fenen Situation  vollkommen  Rechnung  getragen.  Der  Handel  in 
den  asiatischen  Kolonien  Frankreichs,  in  China,  Neukaledonien, 
Tahiti  und  Djibouti  (Ostafrika),  wo  die  Bank  Filialen  unterhält, 
litt  durchwegs  unter  den  gleichen  Erscheinungen  wie  in  den  an- 
dern Kolonien:  Mangel  an  Verschiffungsgelegenheiten,  Still- 
stand des  Telegraphen  für  Codedepeschen,  unerhörte  Steige- 
rung der  Frachten  und  starke  Hausse  der  Wechselkurse  auf  das 
Mutterland.  Aber  diese  Erschwerungen  wurden  im  Jahre  1915 
und  erst  recht  im  Jahre  1916  durch  die  starke  Steigerung  der 
Preise  von  Reis,  Thee,  Zucker,  Mineralien,  welche  die  Kolo- 
nien produzierten,  überwogen  und  führten  auch  hier  zu  einem 
unerwartet  hohen  Wohlstand. 

Der  Zwangskurs  der  Noten,  welcher  von 
demOouverneurderKoloniendekretiertwer- 
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den  konnte,  war  anfangs  des  Krieges  überall  von  der  Bank 
beabsichtigt  worden;  aber  die  Regierung  von  Indo- 
China  verweigerte  die  Erlaubnis  bis  zum  Moment 
der  absoluten  Notwendigkeit.  So  wurde  er  denn  auch  nur  in 
Djibouti  in  der  Folge  dekretiert.  In  allen  anderen  Ko- 
lonien, in  denen  die  Bank  Filialen  unterhält, 
konnte  davon  Umgang  genommen  werden.  Die 
Präsentation  von  Noten  zur  Einlösung  in  Metall  war  sehr  ge- 
ring, was  sich  auch  in  der  Konstanz  der  Notendeckung  beweist. 
Die  Notenemission  hat  anderseits  keine  bedeutende  Vermeh- 
rung erfahren;  dagegen  nahm  im  Jahre  1916  der  Metallbestand 
durch  erhöhte  Vorschüsse  und  durch  Vermehrung  der  Diskon- 
tierung von  Wechseln  ab.  Allerdings  haben  die  eigentlichen 
Diskontierungen  von  Wechseln  nicht  stark  zugenommen,  denn 
im  Wechselportefeuille  wird  auch  ein  großer  Betrag  von  Bons 
der  Nationalverteidigung  einbezogen,  welche  der  Hauptsitz  in 
Paris  angekauft  hatte.  Daneben  hat  die  Bank  die  Zeichnungen 
der  Kriegsanleihen  in  den  Kolonien  besorgt  und  auch  selbst 
Kriegsanleihen  gezeichnet,  wodurch  das  Konto  der  Wertschrif- 
ten, das  nur  französische  Mündelwerte  enthält,  gestiegen  ist. 

Der  Handel  der  asiatischenKolonien  Frank- 
reichs hat  durch  den  Krieg  eine  wesentliche  Verschiebung 
erfahren.  Die  Einfuhren  aus  Europa  nahmen  stark  ab  und  wur- 
den durch  japanische  und  amerikanische  Güter  ersetzt.  Die 
Ausfuhr  von  Reis,  Mais,  Alkohol  und  dergl,  für  die  französische 
Regierung,  die  den  Kolonien  die  nötigen  Schiffe  zur  Verfügung 
stellte,  wurde  durch  die  Banque  de  l'Indo-Chine  finanziert.  Im 
übrigen  ging  die  Hauptausfuhr  infolge  des  mangelnden  Schiffs- 
raumes nicht  mehr  nach  Europa,  sondern  nach  China. 

Außerordentliche  Verdienste  erwarb  sich  die  Bank  gegen- 
über dem  Staat,  durch  die  Finanzierung  der  Kolonien,  der  mili- 
tärischen Hilfe  an  das  Mutterland  usw. 

Die  Erträgnisse  waren  durch  die  Ereignisse  natür- 
lich stark  beeinflußt.  Einzelne  Filialen  konnten  von  der  Hoch- 
konjunktur in  Kolonialprodukten  nicht  profitieren.    Nur  Indo- 


190 

China  gewann  eigentlich  stark  von  den  hohen  Preisen  der  Pro- 
dukte, weil  es  die  größten  maritimen  Verschiffungsgelegenheiten 
besaß'  Die  Brutto-  und  damit  die  Reingewinne  verstehen  sich 
nach  vorherigen  Abschreibungen  von  dubiosen  Krediten  und 
anderen  Amortisationen.  Aber  über  deren  Höhe  gibt  die  Bank 
keine  Auskunft.  Sie  müssen  jedoch  sehr  hoch  gewesen  sein,  da 
auf  den  Renten,  Obligationen  usw.  starke  Abschreibungen  not- 
wendig wurden.  Die  Abrechnung  der  Bank  geschieht  halbjähr- 
lich.   Nach  Vornahme  der  Abschreibungen  betrugen: 

1914  1915  1916 

Fr.  Fr.  Fr. 

Bruttogewinn  .       10,421,679        10,350,482        11,024,884 
Unkosten  etc.  .         3,787,754  3,631,863  4,056,072 

Reingewinn     .         6,633,925  6,718,619  6,965,812 

Es  erhielten  davon  : 

Reserven      .    .           699,392  707,862  732,581 

Verwaltungsrat          579,392  587,862  612,581 

Aktionäre     .    .        5,280,000  5,280,000  5,520,000 

6,558,784  6,575,724  6,865,162 

4.  Die  Banque  de  TAfrique  Occidentale. 

Bei  Kriegsausbruch  war  die  Situation  dieser  jüngsten  der 
Kolonialbanken  ebenso  zweifelhaft  wie  bei  den  anderen  Ko- 
lonialbanken. Der  Unterbruch  des  Telegraphen,  der  Mangel  an 
Schiffsraum,  die  starken  Wertschwankungen  der  Kolonialpro- 
dukte, der  Mangel  an  Magazinen  für  die  Unterbringung  der 
der  Verschiffung  harrenden  Kolonialprodukte,  legte  den  Handel 
Westafrikas  lahm.  Es  zeigte  sich  dann  auch  hier,  wie 
sehr  das  überseeische  Bankgeschäft  lokalen 
Charakter  hat  und  der  Erfolg  von  der  schnellen  Erfassung 
der  Situation  und  von  Lokalkenntnissen  abhängt, 
sodaß  eine  Leitung  aus  dem  entfernten  Mut- 
terland direkt  unmöglich  wird.  Der  gewaltige 
Unterbruch  im  Qeschäftsleben,  welcher  durch  den  Krieg  verur- 
sacht wurde,  zeigt  sich  an  folgenden  Gegenüberstellungen  des 
Umsatzes  der  Bank: 
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auf  Europa  und  Inkassowechsel 
1913/4                  46,981,106                  32,535,042  3,997,576 

1914/5  9,756,262  11,027,166  2,433,728 

1915/6  21,340,416  14,417,742  1,793,139 

1916/7  12,509,018  ?  3,774,595 

Die  Besserung  des  Jahres  1915/16  ist  in  der  Hauptsache 
auf  die  erhöhten  Preise  für  Erdnüsse  und  Olivenöl  usw.  zurück- 
zuführen, während  die  Quantität  der  verschifften  Waren  durch 
den  Mangel  an  Schiffsraum  nicht  stark  gegenüber  dem  Vor- 
jahr abweicht. 

Die  Bank  hat  im  Krieg  eine  starke  monetäre 
Rolle  gespielt.  Dadurch,  daß  die  Eingeborenen  keine  Waren 
aus  Europa  importieren  konnten,  waren  sie  zur  Thesaurierung 
gezwungen.  Die  Bank  von  Frankreich  konnte  die  nötigen 
Scheidemünzen  nicht  nach  der  Kolonie  senden,  da  sie  für  das 
Mutterland  zu  sorgen  hatte.  Um  nun  einen  Unterschied  zwi- 
schen dem  wenigen  Metallgeld  und  den  Banknoten  zu  vermei- 
den, trat  der  Gouverneur  für  die  Verbreitung  der  Noten  in  der 
Zirkulation  ein,  und  sorgte  dafür,  daß  der  Handel  sich  vornehm- 
lich mit  fiduziarischem  Qelde  erledigte.  Zu  diesem  Behufe 
wurden  die  Noten  der  Bank,  speziell  in  kleinen  Abschnitten, 
stark  vermehrt  und  das  Metallgeld  im  Frühjahr  1916  einge- 
zogen. Diese  Situation  der  Ausdehnung  der  Noten  als  Zah- 
lungsmittel und  die  Einziehung  des  Metallgeldes  zeigt  sich  in 
folgenden  Bilanzzahlen  in  Tausend  Franken  der  Bank: 

Mittel:  Anwendung: 

Notenemission  Depositen      Total  Metall  Comptoir  Paris  Diskonti        Total 

31.  Dez.  1913   14,069    5,825   19,894   8,226     73   13,920   22,219 

30.  Juni  1914   16,512   6,250   22,762   6,901   13,866   5,328   26,095 

31.  Dez.  1914   13,714   5,979   19,693   9,178   11,317    2,844   23,339 

30.  Juni  1915   16,160   7,577   23,737   10,228   6,780   11,200   28,208 

31.  Dez.  1915   17,634   9,906   27,540   6,746   8,391   17,195   31,932 

30.  Juni  1916   21,134   9,127   30,261   14,808   10,119   10,852   35,779 

31.  Dez.  1916   24,159    7,789   31,948   17,613   5,581   17,425   40,619 
30.  Juni  1917   27,927    8,655   36,582   20,121   4,915   18,143   43,179 

Der  ungewöhnlich  hohe  Betrag  von  Diskonten  über  4en 
30.  Juni  1915  nach  Inkassierung  der  Rimessen  auf  Europa,  wenn 
eigentlich  das  Konto  des  Comptoir  National  d'Escompte  de 
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Paris  einen  höheren  Saldo  ausdrücken  sollte,  kommt  von  einer 
Zeichnung  von  7  Millionen  Franken  Bons  der  Nationalverteidi- 
gung her,  die  unter  den  Wechseln  verbucht  sind. 

Die  Bank  hat  nach  der  Eroberung  des  Kamerun  Filia- 
len in  den  von  den  Franzosen  besetzten  Gebieten  eröffnet. 

Die  Erträgnisse  der  Bank  schwankten  durch  den  ver- 
minderten Geschäftsgang  und  zeigten  speziell  im  zweiten  Se- 
mester 1914  einen  starken  Rückgang,  ohne  daß  jedoch  die  Bank 
die  Ausschüttung  an  die  Aktionäre  reduzieren  mußte. 

5.  Die  Reform  der  Kolonialbanken. 

Es  ist  fraglich,  ob  die  kolonialen  Notenbanken  ihren  Wir- 
kungskreisen so  große  Dienste,  speziell  in  der  ersten  schwieri- 
gen Zeit,  hätten  leisten  können,  wenn  sie  von  einem  zentralen 
Sitze  zuerst  Instruktionen  hätten  einholen  müssen.  Die  Erfah- 
rung, welche  sich  bei  allen  Ueberseebanken  seit  jeher  gezeigt 
hat,  besteht  darin,  daß  sie  nur  am  Platze  ihres  Wirkungskreises 
geleitet  werden  können,  und  daß  alle  Vorschriften  von  ferne  nur 
zu  schlechten  Ergebnissen  führen.  Der  Gesetzesentwurf  für 
die  Fusionierung  der  Kolonialbanken  vom  8.  August  1913,  der 
nicht  mehr  zur  Diskussion  kam  —  das  Privilegium  der  vier  ko- 
lonialen Notenbanken  ist  infolge  des  Krieges  bis  am  31.  Dezem- 
ber 1918  ohne  Aenderung  verlängert  worden  —  wird  wahr- 
scheinlich unter  dem  Druck  der  in  den  Kriegsjahren  gesammel- 
ten Erfahrungen  erfolglos  bleiben. 

Immerhin  wird  es  ohne  Reform  nicht  abgehen.  Diese 
würde  in  praktischer  Form  dadurch  erzielt,  daß  die  beiden 
Hauptsitze  der  Bank  de  l'Indo-Chine  und  der  Banque  de  TAfri- 
que  Occidentale  verschmolzen  würden  und  aus  ihnen  ein  zen- 
traler großer  Sitz  —  ein  neues  Institut  —  geschaffen 
würde,  das  alle  Geschäfte  der  Kolonialbanken  in  der  Hauptstadt 
finanzieren  würde.  Das  Comptoir  National,  welches  in  der 
schwierigsten  Zeit  versagt  hat,  würde  dadurch  ausgeschaltet. 
Durch  Kooperation  dieser  neuen  Zentralbank  mit  der  Bank  von 
Frankreich,  würde  den  sechs  autonom  bleibenden 
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und  auf  ihrem  lokalen  Charakter  fussenden 
Kolonialbanken  die  nötige  Hilfe  im  Falle  des  Bedarfes 
zu  Teil.  Eine  größere  Anpassung  des  einbezahl- 
ten Kapitals  der  Banken  an  den  Umfang  der  Risiken  läßt 
sich  praktischerweise  nicht  umgehen.  Die  Währung  in  den 
Kolonien,  welche  auf  der  zu  einem  Drittel  in  Metall  gedeckten 
Notenemission  fußt,  hat  sich  vollkommen  bewährt,  da  ihr 
innerer  Wert  noch  durch  die  Guthaben  auf  das  Mutterland  — 
ähnlich  wie  in  der  Qeldverfassung  der  Philippinen,  Panamas 
usw.  als  Silberwährung  mit  Goldstandard,  d.  h.  Devisenpolitik 
auf  einem  großen  Goldreservebetrag  im  Ausland  — ,  auf  welche 
gezogen  werden  könnte,  bestimmt  wird. 

Schließlich  dürfte  bei  der  Erneuerung  der  Privilegien  eine 
Gewinnbeteiligung  des  Staates  im  Sinne  der  Vor- 
schläge von  Aspe-Fleurimont  und  Gabelle^)  in  Erwägung  ge- 
zogen werden.  Das  Risiko  bei  den  Kolonialbanken  ist  trotz 
der  Haupttätigkeit,  der  Finanzierung  von  Ernten,  nicht  mehr 
derart  groß,  daß  die  Aktionäre  nicht  anderseits  zu  Gunsten 
des  Staates,  der  ihnen  das  Privilegium  verleiht,  Konzessionen 
machen  sollten. 

D.  Die  Hypotheken-  und  Immobilienbanken. 

Während  die  Depositen-  und  Effektenbanken  durch  die 
Einsetzung  einer  intensiven  Kriegswirtschaft  im  Lauf  der  Zeit 
die  durch  den  Krieg  erschütterte  Stellung  wieder  bessern  konn- 
ten, verschlimmerte  sich  die  Lage  der  Hypotheken-  und  Im- 
mobilienbanken je  länger  der  Krieg  dauerte.  Der  Grund  liegt 
in  der  größeren  materiellen  Zerstörung,  durch  die  Verlegung 
des  Kriegsschauplatzes  nach  Frankreich  und  anderseits  durch 
die  Wirkung  des  Moratoriums.  Für  die  Handels-  und  Effekten- 
banken bedeutet  das  Moratorium  nur  eine  Festlegung  der  Ge- 
schäfte vor  dem  4.  August  1914.    Durch  die  gewinnbringende 


')   Bulletin  mensuel  de  la  Societe  de  Geographie  Commerciale  de  Paris, 
Tome  38. 
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Kriegswirtschaft  und  durch  die  Abschaffung  des  Moratoriums 
auf  den  Kriegslieferanten  wurde  an  ,und  für  «ich  ein  großer 
Betrag  gestundeter  Gelder  frei  und  anderseits  unterstanden  die 
Geschäfte  seit  dem  4.  August  1914  dem  normalen  Recht.  Dem 
gegenüber  stehen  die  Hypotheken-  und  Immobilienbanken, 
denen  der  reguläre  Zufluß  an  Zinsen  und  Rückzahlungen  von 
Darlehen  durch  das  viel  zu  weit  gehende  Moratorium  mangelte, 
die  aber  anderseits  einen  Anleihedienst  von  Obligationen  zu 
besorgen  hatten,  welcher  durch  den  Ausfall  des  Geld-Zuflusses 
in  Gefahr  stand.  Wohl  die  Hälfte  des  auf  3  Milliarden  Franken 
jährlich  geschätzten  Hypothekar-  und  Mietzinses  ist  seit  Aus- 
bruch des  Krieges  unbezahlt  geblieben;  die  Zahlung  ist  auch 
nach  dem  Krieg  sehr  problematisch.  Nach  E.  Michel,  Inspec- 
teur  principal  du  Credit  Foncier  de  France^),  umfaßte  der  Höhe- 
punkt der  feindlichen  Invasion  am  15.  November  1914  rund 
2,100,000  Hektaren  oder  3,7  %  von  ganz  Frankreich;  der  Ver- 
kehrswert des  besetzten  Gebietes  beträgt  nach  ihm  7,2  %  des 
Gesamtareals  des  Landes  und  im  speziellen  wird  der  innere 
Wert  auf  4  Milliarden  Franken  Bodenwert  und  10,3  Milliarden 
Franken  Wert  von  Häusern  aller  Art,  Fabriken,  industrielle  und 
kommerzielle  Einrichtungen  geschätzt.  Die  H^^pothekarschuld 
wird  auf  rund  l  Milliarde  Franken  angegeben  und  kann  als  sehr 
bescheiden  betrachtet  werden  gegenüber  dem  Gesamtwert  des 
besetzten  Gebietes.  Da  durch  die  Verwüstung  von  Boden, 
Baumkulturen  und  Häusern  der  Wert  der  Sicherheiten  stark  ge- 
sunken ist,  so  ist  auch  mit  einem  Verlust  auf  den  Hypotheken 
7M  rechnen.  Immerhin  ist  zu  bemerken,  daß  der  Staat  sich  ver- 
pflichtet hat,  die  Schäden  aus  «faits  de  guerre»,  wie  Häuserzer- 
störungen und  Bodenverwüstungen  voll  zu  entschädigen.  Die 
Sicherheit  der  Hypothekargläubiger  mit  Bezug  auf  den  Kapital- 
wert dürfte  daher  in  den  meisten  Fällen  gewährleistet  sein, 
wenn  auch  damit  zu  rechnen  ist,  daß  die  Auszahlung  der  Schä- 
den sehr  lange  auf  sich  warten  lassen  wird. 


')    Communication  falte  ä  la  Societe  de  Statistique  de  Paris. 
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Schließlich  ist  noch  darauf  hinzuweisen,  daß  durch  die  Ver- 
teuerung der  Baumaterialien  und  der  Baupreise  eine  Wertstei- 
gerung der  Häuser  eingetreten  ist,  die  notwendigerweise  eine 
Erhöhung  der  Mietzinsen  mit  sich  bringen  wird.  Der  Ausfall 
an  Mietzinsen  durch  das  Moratorium  dürfte  bei  einzelnen  Im- 
mobilienbanken  endlich  durch  die  Steigerung  des  Geldwertes 
der  Häuser  ausgeglichen  werden. 

1.  Credit  Foncier  de  France. 

Der  Credit  Foncier  de  France  wurde  im  Jahre 
1852  als  Banque  Fonciere  de  Paris  mit  einem  Kapital  von  25 
Millionen  Franken  ins  Leben  gerufen.  Frankreich  hatte  damals 
eine  Reform  seines  zerrütteten  Hypothekarkredites  nötig  und 
die  Regierung  übertrug  das  von  ihr  beanspruchte  Monopol  des 
Hypothekarbankwesens  an  verschiedene  Gesellschaften,  wie 
die  Societe  Fonciere  de  Nevers,  die  Societe  Fonciere  de  Mar- 
seille, die  aber  alle  im  Jahre  1865  mit  der  Banque  Fonciere  de 
Paris  fusioniert  wurden  zu  dem  Credit  Foncier  de  France.  Die- 
ser erhielt  für  die  Zeit  bis  zum  Jahre  1877  das  Monopol  des 
Hypothekargeschäftes  in  Frankreich  und  Algier.  Trotz  der  dann 
erfolgten  Abschaffung  des  Monopols  hat  der  Credit  Foncier  es 
praktisch  bis  heute  innegehalten.  Denn  neben  seiner  Kraft  und 
Ausdehnung  verschwinden  die  kleinen  Konkurrenzgesellschaf- 
ten fast  ganz.  Das  im  Jahre  1879  gegründete  Konkurrenzunter- 
nehmen, die  Banque  Hypothecaire  de  France,  mußte  bereits 
im  Jahre  1882  liquidieren.  Der  Credit  Foncier  übernahm  Ak- 
tiven und  Passiven  dieser  Bank  und  gab  gegen  je  vier  alte 
Aktien  der  Banque  Hypothecaire,  welche  mit  Franken  125  libe- 
riert  waren,  und  gegen  Barzahlung  von  Fr.  396  inklusive  der 
Verzugszinsen  vom  1.  Januar  1882  an,  eine  neue  Aktie  des 
Credit  Foncier  de  France  von  Fr.  500  nominell.  Auch  einigen 
ImmobiHenbanken  gegenüber  bildete  der  Credit  Foncier  den 
letzten  Rettungsanker  in  Zeiten  der  Not,  speziell  als  in  Frank- 
reich in  den  neunziger  Jahren  durch  den  Rückgang  der  Zinse 
und  Mietzinse  bei  den  gleich  hoch  bleibenden  Lasten,  der  auf 
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lange  Zeit  kontrahierten  hochverzinslichen  Obligationenemissio- 
iien,  Schwierigkeiten  entstanden.  Die  staatliche  Ein- 
mischung in  die  Leitung  der  Bank  durch  die  Wahl  des  Gou- 
verneurs und  der  zwei  Sous-Qouverneure  durch  den  Präsiden- 
ten der  Republik  gibt  der  Bank  einen  halbamtlichen  Charakter. 
Unter  den  20  bis  23  Verwaltungsräten  müssen  3  Generalzahl- 
nieister  des  Landes  figurieren.  Die  A  u  f  g  ab  e  des  Credit  Fon- 
cier  besteht  in  erster  Linie  in  der  Gewährung  von  Hypothekar- 
darlehen in  Frankreich  und  Algier  und  seit  1909  auch  in  Tunis 
an  Private  und  Gemeinden.  Die  Darlehen  können  langfristig 
sein  und  müssen  dann  spätestens  innerhalb  75  Jahren  durch 
Annuitäten  getilgt  werden.  Die  Vorschüsse  werden  nur  auf 
50  %  des  Wertes  der  belasteten  Güter  gegeben  und  die  Annui- 
tät darf  in  keinem  Fall  den  Ertrag  der  Güter  übersteigen.  Der 
Zinssatz  der  Darlehen  ist  auf  0,6  %  über  dem  Satz  des  Anleihe- 
dienstes der  in  Emission  befindlichen  Obligationen  zur  Zeit  der 
Gewährung  des  Vorschusses  festgesetzt.  Indessen  beschränkt 
sich  die  Tätigkeit  des  Credit  Foncier  fast  ausschließlich  auf 
Städte  und  speziell  auf  die  Stadt  Paris,  wo  Napoleon  III.  die 
großen  Bauten  durch  den  Credit  Foncier  finanzieren  konnte, 
was  dem  Institut  seit  langer  Zeit  und  mit  Recht  vorgeworfen 
wurde.  Der  Hypothekarkredit  auf  dem  Land  ist  durch  dieses 
zentrale  Wirken  des  Credit  Foncier  —  er  unterhält  keine  Filia- 
len —  vernachlässigt  geblieben.  Seit  1860  diskontiert  der  Cre- 
dit Foncier  die  Wechsel  des  Souscomptoir  des  Entre- 
preneurs.  Dieses  letztere  ist  im  Jahre  1848  gegründet  wor- 
den zum  Zwecke  der  Finanzierung  von  Bauten  und  zwar  über- 
nimmt es  Wechsel  mit  2  oder  mehr  Unterschriften,  die  Bezug 
auf  im  Bau  befindliche  Objekte  nehmen  und  hypothekarisch 
sichergestellt  sind.  Diese  Wechsel  werden  dem  Credit  Fon- 
cier zum  Diskont  eingereicht,  der  zwei  Tage  nach  Einreichung 
den  Gegenwert  zur  Verfügung  hält. 

Der  Credit  Foncier  war  berechtigt,  für  den  zwanzigfachen 
Betrag  seines  einbezahlten  Aktienkapitals  Obligationen 
von  wenigstens  Fr.  100  nominell  zu  emittieren.    Durch  die  Ge- 
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neralversammlung  vom  8.  April  1916  wurde  die  Erlaubnis  er- 
teilt, das  Gesellschaftskapital  von  250  sukzessive  auf  300  Millio- 
nen Franken  zu  erhöhen  und  nach  Genehmigung  des  Ministe- 
riums das  Obligationenkapital  auf  den  25fachen  Betrag  des  ein- 
bezahlten Kapitals  zu  erhöhen.  Die  Finanzierung  einer  Anleihe 
des  Credit  Foncier  geschieht  in  der  Hauptsache  durch  Ausgabe 
von  niedrigverzinslichen  Prämienobligatio- 
nen. Es  waren  Ende  1913  für  Fr.  4,448,319,891  solcher  Obh- 
gationen,  deren  Zinssatz  von  2,6  bis  4  %  variert,  ausstehend. 
Die  Unterbringung  dieser  Prämienobligationen,  zur  Verbilli- 
gung  des  Hypothekarkredites,  wurde  durch  die  Ausnützung  der 
Sucht  nach  leichten  Gewinnen  und  Sammlung  der  kleinsten 
Sparbeträge  in  glänzender  Weise  durchgeführt.  An  Stelle  des 
effektiv  geltenden  Zinsfußes  wurde  für  die  Prämienobligation 
ein  viel  kleinerer  Zinsfuß  gewählt  und  dagegen  ein  Teil  des  feh- 
lenden jährlichen  Zinsbetreffnisses  in  Form  von  Gewinntref- 
fern zur  Auslosung  gebracht.  Diese  jährlichen  Gewinntreffer 
von  Fr.  1000  bis  Fr.  500,000  bilden  für  die  Kapitalanlage  der 
kleinen  Sparer  einen  ganz  großen  Anreiz  und  ermögHchen  die 
Anleihen  zu  einem  durchschnittlich  kleineren  Zinsdienst  zu  be- 
geben. Anderseits  varieren  diese  Prämienobligationen  wegen 
ihres  kleinen  Zinssatzes  bei  wechselnden  Zinssätzen  im  Kapital- 
markt im  Preis  nur  wenig.  Schon  dieser  ständige  Wert  bildet 
einen  Vorzug  zur  sicheren  Kapitalanlage.  Aber  mit  diesen 
Obligationen  wird  noch  eine  große  volkswirtschaftliche  Funk- 
tion erfüllt.  Dadurch,  daß  die  Obligationen  meist  in  nominel- 
len Beträgen  von  Fr.  250 — 300  emittiert  werden,  welche  inner- 
halb 1 — 2  Jahren  hberiert  werden  müssen,  durch  staffelweise 
Einzahlung  von  25  und  mehr  Franken  ist  es  mögHch,  auch  ganz 
kleine  Sparer  zur  Zeichnung  und  Sammlung  von  Geldern  anzu- 
spornen. Es  ist  nicht  zuletzt  ein  Verdienst  des  Credit  Foncier, 
daß  in  Frankreich  fast  jedermann  Kapitalist  geworden  ist,  weil 
durch  sein  System  der  Obligationenemission  das  Volk  zum 
Sparen  angehalten  worden  ist.  Immerhin  teile  ich  die  Ansicht 
von  Leroy-Beaulieu  gegenüber  Neymark,  der  dem  Staat  die 
Idee  einer  Emission  von  Prämienobligationen  nahelegen  wollte, 
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daß  diese  Prämienobligationen  nur  eine  große  Wertstabilität 
besitzen,  solange  der  Umfang  der  emittierten  Obligationen  nicht 
zu  groß  sei  und  daß  die  Emission  solcher  Prämienobligationen 
in  jedem  Land  nur  einen  beschränkten  Teil  der  gesamten  Ka- 
pitalanlage ausmachen  dürfe. 

Der  Credit  Foncier  nimmt  ferner  Depositen  auf  Sicht 
an,  ohne  indessen  hierin  irgend  welche  Bedeutung  erlangt  zu 
haben. 

Die  Anwendung  der  fremden  Mittel  ist  dem 
Credit  Foncier  durch  die  Statuten  streng  vorgeschrieben.  Die 
eigenen  Mittel  müssen  zu  einem  Viertel  wenigstens  in 
französischen  Staatswerten  angelegt  werden,  höchstens  ein 
weiteres  Viertel  in  eigenen  Immobilien,  Darlehen  an  Kolonien 
und  Protektorate,  oder  durch  Titel,  welche  die  Bank  von  Frank- 
reich bevorschußt.  Der  Rest  muß  in  statutengemäßen  Hypo- 
thekar- und  Kommunalanlagen,  in  auch  der  Bank  von  Frank- 
reich vorgeschriebenen  Vorschuß-  und  Diskontgeschäften  an- 
gelegt sein,  wobei  aber  im  Falle  des  Diskontes  nur  2  gute  Un- 
terschriften verlangt  werden.  Die  Depositen  müssen  zu 
einem  Viertel  dem  französischen  Schatzamt  einbezahlt  werden, 
wodurch  sich  das  Konto  «Tresor  Public'^  in  der  Bilanz  erklärt, 
und  der  Rest  in  französischen  Staatsemissionen,  in  Wechseln 
mit  zwei  guten  Unterschriften  und  in  Vorschüssen  auf  Mündel- 
werte.  Der  Ertrag  der  Emissionen  von  Prämien- 
obligationenmußinHypothekar-und  Kommu- 
naldarlehen investiert  werden.  Bis  zur  definitiven 
Anlage  in  solchen  Darlehen,  hat  die  Bank  die  erhaltenen  Mit- 
tel in  französischen  Staats-,  Departements-  oder  Kommunal- 
Papieren,  in  Obligationen  der  Stadt  Paris  oder  Obligationen  der 
vom  Staate  garantierten  Eisenbahn-Gesellschaften  oder  Aktien 
der  Bank  von  Frankreich  anzulegen. 

Mit  Ausbruch  des  Krieges  trat  in  der  Tätigkeit  des  Credit 
Foncier  ein  vollkommener  Stillstand  ein^).  Die  alten  Darlehen 


')    Respondek  behauptet  zwar  ganz   unsinnig  S.  102:   Der  Krieg  hat 
auf  das  Hypothekarinstitut  bisher  einen  geringen   Einfluss  gehabt. 
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wurden  durch  ein  Moratorium  geschützt,  neue  Darlehen  konn- 
ten nicht  gewährt  werden,  weil  die  Möglichkeit  der  Aufbrin- 
gung von  Geldern  verschwand.  Die  Liquidität  der  Bank 
äußerte  sich  in  glänzender  Weise  dadurch,  daß  sie  von  Anfang 
an  auf  den  Genuß  des  Moratoriums  verzichtete  und  sowohl 
die  Depositen  zur  Verfügung  der  Einleger  hielt,  wie  auch  den 
Dienst  der  Anleihen-Zinsen  und  Verlosungen  ohne  Unterbruch 
durchführte. 

Die  eigentlichen  Depositen  betrugen  am  31.  Dezember  1913 
nur  Fr.  82,140,352.  Von  den  unter  «Korrespondenten»  stehen- 
den Fr.  110,765,410  waren  nur  Fr.  6,842,808  auszahlbare  Schul- 
den an  Dritte  und  zum  Schluß  kommt  noch  ein  verfügbares 
Guthaben  des  Souscomptoir  des  Entrepreneurs  von  Fr.  983,568; 
also  ein  Total  von  Fr.  89,966,728,  denen  gegenüber  die  Bank 
für  Franken  194,050,394  bei  der  Bank  Von  Frankreich  redis- 
kontierbare Wechsel  besaß.  Aber  auch  von  diesen  aus- 
zahlbaren Verpflichtungen  der  Bank  wurden  nur  25  Prozent 
abgehoben,  sodaß  die  Innehaltung  des  Anleihedienstes  seitens 
der  Bank  sich  sehr  leicht  gestaltete.  Die  Anforderungen 
an  die  Bank  sanken  rapid  mit  Ausbruch  des  Krieges.  Die 
Bautätigkeit  stand  fast  gänzlich  still.  Nur  die  allernotwendig- 
sten  Fertigstellungen  von  Bauten  wurden  noch  durchgeführt, 
während  andere  Bauten  mit  bereits  eröffneten  Krediten  ein- 
fach verschoben  wurden.  Die  Zahl  der  Arbeiter  einer  Anzahl 
statistisch  kontrollierten  Baufirmen  sank  von  73,882  im  Juli 
1914  auf  15,599  im  August  1914  und  erreichte  auch  im  Januar 
1916  nur  29,977  oder  41  %  des  Normalbestandes,  lieber  den 
Rückgang  der  Tätigkeit  des  Credit  Foncier  geben  folgende 
Zahlen  Auskunft.  Es  wurden  Darlehen  gewährt: 

1913  1914  1915  1916 

Anzahl  in  Fr.  Anzahl  in  Fr.     Anzahl     in  Fr.  Anzahl    in  Fr. 
Langfristige    Hypothekar- 
darlehen         .        .        .      9,246  287,048,783  6,194  166,791,713  664  22,300,400  279  30,153,117 
Kurzfristige   Hypothekar- 
darlehen        ...         108  2,233,500  53  1,147,700  12         115,000  5         345,000 
Durch  eigene  Mittel .        .         151  6,238,573  86  4,184,228  5         171,094  2         164,866 
An  Gemeinden     .     .     .     .      2,593  163,117,636  1,227  78,896,129  9      3,791,792  2  3,243,140 
12,098  448,638,391  6,559  251,019,770  690  26,378,286  288  33,906,128 
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Das  Total  der  gewährten  alten  und  neuen  Darlehen  inklu- 
sive der  Amortisation  von  alten  Darlehen  veränderte  sich  wie 
folgt.    Es  waren  ausstehend: 

Hypothekar-  Kommunal-  Darlehen  mit       unbezahlte 

per  31.  Dez.       Darlehen  darlehen  eigenen  Mitteln      Annuitäten  °  ^ 

1913  2,787,781,899  2,363,269,065  72,394,559  27,466,445  5,250,911,969 

1914  2,886,070,533  2,367,698,864  75,789,051  64,250,231  5,393,808,680 

1915  2,857,482,629  2,303,434,578  75,284,051  137,315,110  5,373,516,364 

1916  2,823,494,187  2,243,578,350  74,583,703  218,100,200  5,359,756,441 

Der  Rückgang  der  Gewährung  neuer  Darlehen  im  Hypo- 
thekargeschäft beträgt  rund  90  % ;  noch  stärker  ist  der  Rück- 
gang der  Vorschüsse  an  die  Gemeinden.  Die  Sicherheit 
der  Rückzahlung  und  der  Zinsen  der  Anlagen 
hat  sich  dem  gegenüber  speziell  bei  den  Ge- 
meinden als  viel  sicherer  erwiesen  als  bei 
den  Hypothekaranlagen.  Es  betrugen  die  rückstän- 
digen Annuitäten  auf  Hypothekar-  und  Kommunaldarlehen  in 
Millionen  Franken: 

1915  1916 

Hypothek-    Kommunal-  Hypothek-    Kommunal- 
darlehen       darlehen       darlehen        darlehen 

151     150  149     149 

68     134  60     128 

45  7o         89%  40  7o         86% 
67  7«  63  7o 

Das  Total  der  nicht  eingelösten  Annuitäten  betrug: 

Hypothekardarlehen    Kotntnunaldarlehen        Total  Zunahmen 

1913  24,058,251  3,408,194  27,466,445  — 

1914  55,845,985  8,404,242  64,250,227  36,783,782 

1915  118,334,380  18,980,730  137,315,110  73,064,883 

1916  183,714,223  34,385,976  218,100,199  80,785,089 

Es  ist  jedoch  zu  berücksichtigen,  daß  ein  großer  Teil  dieser 
nicht  bezahlten  Annuitäten,  später,  wenn  die  wirtschaftliche 
Tätigkeit  wieder  normal  geworden  ist,  zurückbezahlt  wird,  und 
zwar  durch  Verteilung  der  rückständigen  Summen  auf  eine  An- 
zahl von  Jahren.  Der  Rückgang  der  Annuitätenzahlung  drückt 
nicht  eine  Wertverringerung  der  Hinterlagen  aus,  sondern  ein- 
zig den  Ausfall  der  Produktion  durch  die  Mobilisation. 


1914 

Hypothek-    Kommunal' 
darlehen        darlehen 

Verfallene  Annuitäten    147 

150 

davon  eingelöst  . 

.    .       98 

142 

in  Prozenten   .   . 

.    .       67  7( 

95  7 

Total 

.    . 

81 7o 
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Bis  im  März  1917  hat  der  Credit  Foncier  keine  Anleihe 
auf  den  Markt  gebracht.  Wenn  trotzdem  die  in  der  Bilanz  aus- 
geschiedenen Beträge  der  umlaufenden  Obligationen  des  Credit 
Foncier  sich  etwas  höher  stellen,  als  vor  Ausbruch  des  Krieges, 
so  hängt  dies  nicht  mit  dem  Absatz  neuer  Hypothekenpfand- 
briefe zusammen,  wie  Respondek  irrtümhch  ausführt  (S.  103), 
sondern  mit  der  Eigenart  der  Verbuchung.  An  Stelle  des  Nomi- 
nalwertes der  umlaufenden  Obligationen  steht  in  der  Bilanz  der 
um  die  noch  ausstehenden  Einzahlungen  auf  den  emittierten 
Obligationen  und  das  bei  der  Emission  erzielte  Disagio,  welches 
im  Laufe  der  Jahre  durch  den  Annuitäten-  und  den  Rückzah- 
lungsdienst verkleinert  werden  soll,  verkürzte  Nominalwert. 
So  betrugen: 

Nominalwert  der  um-        noch  fehlende        amortisierbares    ^!f^p^*  f«;^n^L""IT 
laufenden  Obligationen      Einzahlungen  Disagio  ^"^    BillnzJahi 

1913  5,461,538,500  392,233,503  600,233,503  4,468,319,891 

1914  5,366,263,050  186,967,966  597,172,038  4,582,123,045 

1915  5,329,332,200  85,684,951  594,746,857  4,648,900,391 

1916  5,291,436,750  33,150,872  591,821,643  4,666,464,234 

Im  Winter  1916/17  erhob  sich  das  Problem  der  Wiederher- 
stellungderzerstörtenProvinzen  Frankreichs  und 
die  Auszahlung  von  Entschädigungen  an  die  zu  Verlust  gekom- 
menen Immobilienbesitzer  der  besetzten  Gebiete.  Unter  dem 
Vorsitz  von  Mr.  Jean  Büffet,  Präsident  der  Societe  Nan- 
tienne  beschloß  eine  Versammlung  der  Provinzbanken,  eine  Fö- 
deration zu  gründen  für  die  Durchführung  der  wirtschaftlichen 
Regeneration  des  Ostens  und  Nordens.  Weiterhin  wurde  vom 
Finanzminister  Ribot  die  Gründung  einer  Gesellschaft  geplant, 
welche  vom  Staate  garantierte  Obligationen  emittieren  sollte, 
aus  deren  Ertrag  die  Entschädigungen  hätten  ausbezahlt  wer- 
den sollen.  Der  Credit  Foncier  erhob  sich  gegen  alle  diese 
Pläne  mit  der  Begründung,  daß  seinen  eigenen  Prämienobli- 
gationen keine  Konkurrenz  erstehen  dürfe.  Er  offerierte  sich 
dagegen,  die  ganze  Transaktion  ohne  irgend  welchen 
Gewinn  im  Interesse  des  Landes  durchzuführen.  Bereits  im 
Frühjahr  1916  war  die  Erhöhung  des  Aktienkapitals  von  250 
auf  300  Millionen  Franken  erlaubt  worden ;  ebenso  gab  die  Re- 

34 
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gierung  die  Erlaubnis  zur  Erhöhung  des  Obligationenumlaufes 
auf  den  25fachen  Betrag  des  eingezahlten  Aktienkapitals,  Und 
zwar  versteht  sich  diese  Erlaubnis  nicht  auf  den  Nominalwert 
der  umlaufenden  Obligationen,  sondern  auf  den  Bilanzwert, 
d.  h.  auf  den  effektiv  einbezahlten  Betrag  auf  den  Emissionen. 
Im  Frühjahr  1917  erhöhte  nun  der  Credit  Foncier  sein  Kapita! 
von  250  auf  262V2  Millionen  Franken  durch  Ausgabe  von  25,000 
neuen  Aktien  von  Fr.  500  nominell  zum  Preise  von  Fr.  525.  Im 
März  1917  emittierte  das  Institut  für  600  Millionen  Franken  no- 
minell 5y2  %  Prämienobligationen  in  Form  von  2  MilHonen 
Obligationen  von  Fr.  300  nominell.  Der  Preis  betrug  Fr.  285 
für  staffelweise  einzuzahlende  Abschnitte  und  Fr.  280.40  für 
sofort  zu  liberierende  Titel.  Der  Erfolg  der  Anleihe  war  ein 
überaus  großer;  für  mehr  als  4  Milliarden  Franken  wurden 
solche  Obligationen  gezeichnet  und  es  wurden  von  den  Emis- 
sionsbanken nur  eine  Obligation  auf  200  gezeichnete  Titel  zu- 
geteilt. Es  äußert  sich  hierin  eine  viel  zu  große  Unterschätzung 
des  französischen  Kapitalmarktes.  Die  Anleihe,  welche  dem 
Institut  einen  Nettobetrag  von  rund  560  MiUionen  Franken  ein- 
brachte, kostet  jährlich  33  Millionen  Franken  an  Zinsen,  Fran- 
ken 2,470,000  an  Auslosungen  und  zirka  600,000  Franken  Amor- 
tisation des  Disagios  oder  zusammen  rund  6,45  %  des  erhal- 
tenen Geldes.  Bei  solcher  Erhöhung  des  Zinsfusses  von  leiten- 
der Seite  her,  ist  natürlich  eine  Rückwirkung  auf  den  gesamten 
Hypothekenmarkt,  auf  Mietzinsen  etc.  nicht  abzuwenden.  Vor- 
übergehend konnte  der  Credit  Foncier  den  Ertrag  der  Anleihe 
dem  Staate  zur  Verfügung  stellen.  Im  Juli  1917  machte  er  dem 
Seinedepartement  einen  Vorschuß  von  140  Millionen  Franken 
zum  Zinsfuß  von  6,81  %  netto.  Die  Obligationen  ihrerseits, 
welche  zu  280,40  emittiert  wurden,  notierten  vier  Monate  spä- 
ter schon  340  Franken. 

Das  Risiko  des  Credit  Foncier  durch  die  unbe- 
zahlten Annuitäten  wird  noch  erhöht  durch  die  Ungewißheit 
des  Schicksals  der  Darlehen  in  dem  besetzten  Gebiet.  Die 
Hypothekardarlehen  in  diesen  Gegenden  betragen  insgesamt 
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Franken  116,415,000  und  die  Vorschüsse  an  Gemeinden  Fran- 
ken 245,174,000.  Trotzdem  der  Staat  für  die  Verluste  an  Ge- 
bäuden und  Verwüstung  des  Landes  aufzukommen  hat,  so  ist  an 
und  für  sich  begreifUch,  daß  das  Institut  große  Reserven  aus 
den  Gewinnen  geschaffen  hat,  unter  Beschneidung  der  Aus- 
schüttung an  die  Aktionäre.  Es  war  ihm  dies  umso  eher  mög- 
lich, als  die  Gewinn-  und  Verlustrechnung  —  ohne  Rücksicht 
auf  die  unbezahlten  Annuitäten  —  durch  die  Erhöhung  der 
Zinsen  auf  den  Darlehen  bei  fast  gleichbleibenden  Lasten  der 
Obligationenemissionen  eine  erhebliche  Verbesserung  durch 
den  Krieg  erhielt.    Es  betrugen: 

Fahr  Dienst  der  Zinsen  aus         Nettoertrag  aus  Ertrag  der 

Obligationen  Darlehen       d.  Hypotekargeschäft    eigenen  Mittel 

1913  156,285,455  172,812,180  16,526,775  21,591,978 

1914  167,857,241  187,307,260  19,450,019  22,678,196 

1915  169,968,160  193,969,142  24,000,982  25,803,876 

1916  169,034,984  197,177,844  28,142,860  25,109,483 

1917  174,747,924  201,100,828  26,352,904  31,518,035 

Es  folgt  hieraus: 

Jahr  Bruttoertrag  Unkosten  ^.f^lf^VAn     ^'-^  Reingewinn  D'^^j^^f/ 

1913  38,118,704  5,232,927  13,324,605       1,637,103  17,924,068      37.— 

1914  42,128,214  5,602,455  21,849,806      2,071,380  12,604,572      25.— 

1915  49,804,858  6,146,331  29,123,879      1,923,682  12,611,019      25.— 

1916  53,252,343  6,278,293  32,179,281       2,200,666  12,594,102      25.— 

1917  57,870,938  6,762,864  32,632,212      2,670,811  15,803,050      30.— 

Durch  diese  Zahlen  wird  auch  die  Behauptung  von  Respon- 
dek  (Seite  105)  widerlegt,  daß  die  Zinsquellen  des  Credit  Fon- 
cier  durch  den  Krieg  ungünstig  beeinflußt  gewesen  seien.  Im 
Gegenteil!  Aber  das  Institut  war  verpfUchtet,  größere  offene 
Reserven   für  die  durch    den  Krieg   geschaffenen  Risiken    zu 

fünf 


kreieren. 

Die 

Ges  amt 

reserven    stiegen 

in    den 

Jahren: 

Obligat.  Reserve 

Reserve  für 
Anleihenamortisation 

Diverse  Risiko 
Reserven 

1913 

20,775,591 

258,538.317 

25,716,466 

1914 

21,109,295 

268,832,285 

35,724,893 

1915 

21,130,209 

279,697,901 

46,854,971 

1916 

21,152,413 

290,688,106 

65,275,925 

1917 

21,171,234 

301,975,306 

84.258.832 
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Ob  diese  Reserven  für  die  durch  den  Krieg  verursachten, 
,aber  durch  die  staatliche  Versicherung  der  Indemnisierung  der 
Geschädigten,  reduzierten  Risiken,  genügen  werden,  ist  nicht 
vorauszusehen.  Doch  steht  fest,  daß  das  Institut,  das  während 
der  Dauer  des  Krieges  seinen  Kredit  in  vollem  Umfang  auf- 
rechterhalten konnte,  dessen  Prämienobligationen  trotz  der 
Verschiebung  der  Zinssätze  relativ  nur  wenig  im  Preis  einbüß- 
ten, nach  dem  Krieg  der  Eckstein  des  wirtschaftlichen  V^idder- 
aufbaues  des  heimgesuchten  Frankreichs  bilden  wird,  und  ganz 
im  Geiste  seines  ersten  Direktors  W  o  1  o  w  s  k  i  einen  Ehren- 
platz in  der  französischen  Volkswirtschaft  einnimmt. 

2.  Die  Immobilienbanken. 

Mehr  als  irgend  eine  andere  Klasse  von  Kapitalisten  wur- 
den die  Immobilienbanken,  die  Gesellschaften,  welche  sich  mit 
der  Vermietung  von  Häusern  und  im  Speziellen  mit  Hotels  be- 
fassen, betroffen.  In  erster  Linie  wurde  die  Liquidität  durch 
das  Moratorium  in  Frage  gestellt,  das  einer  großen  Zahl  von 
Mietern,  manchmal  unter  den  nichtigsten  Vorwänden  ge- 
stattete, die  Mietzinsen  unbezahlt  zu  lassen,  ohne  daß  eine 
rechtliche  Möglichkeit  vorhanden  gewesen  wäre,  die  säumi- 
gen Mieter  zum  Verlassen  der  gemieteten  Lokale  zu  veran- 
lassen. Zwar  bleiben  die  Rechtsansprüche  an  die  Mieter  mit 
Bezug  auf  das  Mobiliar  geltend  und  für  die  Mobilisierten  kann 
man  Entschädigungen  seitens  des  Staates  erwarten.  Aber  ein 
großer  Teil  der  unbezahlten  Mietzinsen  muß  wohl  oder  übel 
als  verloren  betrachtet  werden.  Einzelne  Gesellschaften  muß- 
ten durch  diesen  Ausfall  von  Eingängen  ihrerseits  vom  Mora- 
torium Gebrauch  machen  und  den  Dienst  der  Anleihen,  Inkasso 
der  Obligationenzinsen  und  Auslosung  von  Obligationen,  ein- 
stellen. Der  Ausfall  an  Zinsen  seitens  der  RenteFonciere, 
der  Societe  Fonciere  Lyonnaise  und  der  Nou- 
veaux  Quartiers  betrug  im  Jahre  1913  rund  5  %  der 
fälligen  Summen;  im  Jahr  1914  infolge  von  zwei  Zinsterminen 
in  der  Kriegsperiode  22 — 33  %  und  im  Jahre  1915  bereits  55  bis 


205 


57  %  und  das  Jahr  1916  war  ungefähr  gleich  dem  Vorjahr^). 
Wer  von  den  Gesellschaften  vom  Moratorium  keinen  Gebrauch 
mehr  machen  wollte,  war  auf  die  Hilfe  des  Credit  Foncier  an- 
gewiesen, welcher  Darlehen  gegen  Uebertragungen  von  Hy- 
potheken erteilte.  Nur  Gesellschaften,  welche  für  die  Finan- 
zierung von  Häusern  mit  bestimmten  Zwecken,  wie  die  S  o  - 
ciete  Immobiliere  Parisienne  et  Departemen- 
tale, gegründet  wurden,  deren  Häuser  insgesamt  von  der 
Societe  Generale  und  deren  Filialen  bewohnt  sind,  konnten 
auf  den  unentwegten  Eingang  der  Mietzinsen  bauen  und  even- 
tuell noch  Dividendenerhöhungen  vornehmen.  Alle  anderen 
Gesellschaften  sind  fast  durchwegs  gezwungen  gewesen,  vom 
Jahr  1915  an  die  Dividenden  zu  sistieren.  Die  nachfolgende 
Tabelle  zeigt  die  Einwirkung  auf  den  Markt  der  Aktien  und 
Obligationen  dieser  Gesellschaften: 


~ 

Dividende 

Mittelkurs  der  Aktien     | 

Compagnie  fonci^re  de  France 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913 

1914 

1915 

1916 

0 

0 

0 

0 

107 

93 
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Cie.  fonciere  Ville  d'Alger   .    . 

4 

4 

0 

0 

125 

102 

63 

71 

Societe  fonciere  Lyonnaise 

16.50 

0 

0 

? 

443 

424 

— 

— 

La  fourmi  Immobliere  .    . 

4.50 

3.25 

3 

? 

106  !  105 

100 

_ 

Immeubles  de  France    . 

0 

0 

0 

0 

148     144 

88 

90 

Immobiliere  Marseillaise 

26 

20 

20 

20 

565  i  570 

— 

Habitations  economiques 

17 

10 

0 

0 

— 

— 



— 

Immobiliere  Parisienne  . 

20 

20 

25 

25 

473-)  1458 

405 

400 

Industrielle  fonciere    .    . 

20 

0 

0 

0 

602 

559 

440 

— 

Nouveaux  Quartiers  .    . 

16 

0 

0 

0 

363  2) 

366 

332 

335 

Rente  fonciere 

28 

0 

0 

0 

902 

61C) 

403 

361 

1 

')  Neue  Zürcher  Zeitung,  No.  1705,  iin  Jahre  1916. 
^)  Obligationen. 
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3.  Die  kolonialen  Hypothekenbanken. 

In  den  afrikanischen  Provinzen  Frankreichs,  in  Algier, 
Tunis  und  Marokko  hat  der  C  r  e  d  i  t  F  o  n  c  i  e  r  d'A  1  g  e  r  i  e 
e  t  T  u  n  i  s  i  e  für  den  Credit  Foncier  de  France,  d.  h.  in  Parti- 
zipation mit  denselben  das  Hypothekargeschäft  übernommen. 
Die  Hypothekargeschäfte,  welche  dieses  Institut  mit  eigenen 
Mitteln  gemacht  hat,  sind  verschwindend  klein  gegenüber  den- 
jenigen, welche  mit  dem  Gelde  des  Credit  Foncier  abgeschlos- 
sen wurden.  So  betrugen  die  hypothekarischen  Vorschüsse 
und  Kommunaldarlehen: 

per  31.  Dezember  i^rLSl^S^^^r'^  -t  eigenen  Mitteln 

1913  110,869,688  1,509,017 

1914  112,932,591  1,428,012 

1915  110,156,077  1,436,478 

1916  107,423,920  1,640,776 

Der  Einfluß  des  Moratoriums  hat  sich  in  Algier  und  Tunis 
weniger  geltend  gemacht  als  in  Frankreich  und  die  nötigen 
Risikoreserven,  soweit  sie  das  Hypothekargeschäft  betreffen, 
sind  fast  ausschließlich  vom  Credit  Foncier  de  France  zu 
schaffen,  der  teilweise  als  Garant  für  die  Hypothekarge- 
schäfte auftritt.  Der  Gewinn  des  Credit  Foncier  d'Algerie  et 
de  Tunisie  aus  dem  Hypothekargeschäft  mit  dem  Credit  Fon- 
cier de  France  ist  im  Verhältnis  zu  dem  einbezahlten  Aktien- 
kapital ein  sehr  bescheidener.  Er  betrug  bei  einem  einbezahl- 
ten Aktienkapital  von  Fr.  68,638,000  nur  Fr.  345,410  im  Jahre 
1913,  Fr.  398,871  im  Jahre  1915  und  Fr.  406,480  im  Jahre  1915 
und  würde  zu  keiner  Dividende  reichen.  Das  Institut  betreibt 
mit  seinen  eigenen  Mitteln  und  den  ziemlich  hohen  Depositen 
ein  umfangreiches  kommerzielles  Bankgeschäft, 
aus  welchem  es  fast  gänzlich  seine  Gewinne  zieht.  Für  die 
Pflege  dieses  Bankgeschäftes  hat  das  Institut  in  Marseille, 
Bordeaux  und  Nantes  Filialen  eröffnet.  Das  kommerzielle 
Bankgeschäft  hat  natürlich  durch  den  Krieg  stark  gelitten  und 
veranlaßte  die  Verwaltung,  den  Reingewinn  für  das  Jahr  1914 
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einem  «Fonds  de  prevoyance»  für  Kriegsrisiken  zuzuweisen. 
Die  Einwirkung  des  Krieges  auf  die  Banktätigkeit  in  Nordafrika 
zeigt  sich  an  folgender  Gegenüberstellung: 


Jahr 

Portefeuille 

Konto  Korrent 
Debitoren 

Depositen 

Ertrag  des 
kommerziellen    Reingewinn 
Bankgeschäftes 

Dividende 

1913 

103,815,441 

97,256,660 

113,058,346 

8,883,178 

4,096,200 

28.- 

1914 

87,840,168 

108,708,652 

83,560,602 

7,556,189 

2,553,419 

0 

1915 

82,588,580 

91,374,648 

81,642,660 

7,882,866 

3,096,788 

15.~ 

1916 

92,973,954 

86,242,960 

93,966,601 

9,015,772 

3,601,266 

20.— 

Durch  Vertrag  vom  1.  Juli  1914  hat  der  Credit  Foncier 
d'Algerie  et  de  Tunisie  als  Inhaber  der  Aktienmehrheit  den 
Credit  Agricole,  Commercial  et  Industriel 
Algerien  übernommen  und  das  Institut  liquidiert.  Im  Fe- 
bruar 1918  wurde  die  Erhöhung  des  Aktienkapitals  von  75  auf 
100  Millionen  Franken  beschlossen. 

Der  Credit  Foncier  Colonial  wurde  im  Jahre 
1883  gegründet,  um  durch  Hypothekarvorschüsse  den  bedräng- 
ten Zuckerplantagen  der  drei  Kolonien  Martinique,  Guadeloupe 
und  Reunion  zu  Hilfe  zu  eilen.  Die  Gesellschaft  brachte  es  aber 
von  Anfang  an  auf  keinen  grünen  Zweig,  da  sich  infolge  der 
Schwankungen  der  Zuckerpreise  und  infolge  der  Einflüsse  des 
Wetters  (Zyklone)  die  hypothekarischen  Geschäfte  in  den  jun- 
gen Kolonien  als  sehr  risikovoll  erwiesen.  Der  durchschnitt- 
liche Ertrag  der  Aktien  von  der  Gründung  bis  zum  Jahr  1892 
betrug  nicht  einmal  1  %.  Ferner  sah  sich  die  Bank  bald  ge- 
zwungen, den  Dienst  der  Obhgationenanleihen  einzustellen.  Die 
Krise  im  Zuckerpreis  brachte  eine  Reihe  von  Plantagen  zu 
Fall  und  diese  mußten  von  der  Bank  übernommen  und  weiter 
betrieben  werden.  Die  Obligationen  wurden  von  600  auf  300 
Fr.  und  diejenigen  von  Fr.  500  auf  Fr.  250  abgestempelt  und 
an  Stelle  des  Zinsfusses  von  5  %  wurde  ein  variabler  Zinsfuß, 
Maximum  4  %,  geschaffen.  Im  Jahre  1906  wurde  aucih  das 
Aktienkapital  von  12  Millionen  Franken  auf  7,2  Millionen  Fran- 
ken reduziert  durch  Abstempelung  der  Aktien  von  Fr.  500  auf 
nominell  300.  Die  Erträgnisse  des  Credit  Foncier  Colonial  müs- 
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seil  seither  in  der  Hauptsache  zur  Amortisierung  der  aus- 
stehenden ObHgationenschuld  verwendet  werden  und  zwar  be- 
stimmt das  Konkordat  mit  den  Obligationären  folgende  Ver- 
teilung: 

1.  15  7o  des  Jahreserträgnisses   zur  Schaffung  eines  Betriebskapi- 
tals von  Fr.  1,500,000. 

2.  Zins  bis  4  7o  an  die  Obligationen. 

3.  15  7o  des  Erträgnisses  für  den  Fonds  de  prevoyance. 

4.  bis  5  Franken  Dividende  an  die  Aktien. 

5.  der  noch  verbleibende  Saldo  muss  zur  Auslosung  von  Obliga- 
tionen verwendet  werden. 

Der  Erfolg  dieses  Konkordates  führte  wenigstens  zur 
Durchhaltung  der  Gesellschaft.  Die  Aktien  erhielten  meistens 
keine  Dividende  und  auch  die  Obligationäre  mußten  manchmal 
auf  die  Verzinsung  verzichten.  Durch  den  Krieg  trat  nun 
plötzlich  eine  große  Wendung  ein.  Die  Steigerung  des  Zucker- 
preises machte  die  Plantagen,  welche  der  Bank  aus  den  frühe- 
ren Geschäften  durch  Zwangsliquidation  in  ihre  Hände  gefallen 
waren,  mit  einem  Male  äußerst  wertvoll.  Der  Gewinn  aus  dem 
Betrieb  der  Plantagen  steigerte  sich  erheblich  und  betrug: 


Produktion 

Zucker                         Rhum 
Tonnen                       Hektol. 

Durchschn.  Preis 

des  Zuckers  per 

100  Kg. 

Ertrag 

in  tausend  Fr. 

1911 

18,647 

37,813 

33,0 

1,134 

1912 

17,227 

41,648 

43,6 

1,924 

1913 

16,860 

33,722 

32,1 

272 

1914 

16,059 

35,474 

32,3 

36 

1915 

19,336 

43,117 

56,3 

3,165 

1916 

19,543 

33,223 

75,0 

3,807 

Durch   diese  hohen  Erträgnisse  konnte   die   Gesellschaft 


vermehrt  Abschreibungen  vornehmen    und 
Obligationen  amortisieren.    Es  betrugen 


eine    große    Zahl 


Gewinn  oder    Amortisation  der     Amortisation 
Verlust                Aktiven         von  Obligationen 
in  tausend  Franken 

Zinsen  auf 
Obligation 

Divideni 

1912 

-f  1938 

978 

396 

4  7o 

4  Fr. 

1913 

-f-    251 

126 

— 

1,7  7o 

0 

1914 

—     126 

139 

— 

0 

0 

1915 

+  3145 

1190 

1056 

4  7o 

5  Fr. 

1916 

-h  3940 

391 

2914 

4% 

5  Fr. 
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Durch  die  großen  Gewinne  von  1915  und  1916,  denen  sich 
wahrscheinlich  keine  kleineren  im  Jahre  1917  beigesellen  wer- 
den, kann  die  Gesellschaft  die  Amortisation  des  gesamten  einst 
Fr.  11,195,800  betragenden  Obligationskapitals  vornehmen,  wo- 
durch die  Aktionäre  freies  Verfügungsrecht  über  den  Gewinn 
erhalten.  Diese  ausnahmsweise  günstige  Kriegskonjunktur 
äußert  sich  natürlich  auch  in  den  Kursen  der  Aktien,  welche 
durchschnittlich  fm  Jahre  1913  Fr.  138,  im  Jahre  1914  Fr.  100, 
im  Jahre  1915  Fr.  102,  im  Jahre  1916  Fr.  205  und  am  1.  Oktober 
1917  Fr.  730  notierten. 

4.  Die  überseeischen  Hypothekenbanken. 

Eine  der  merkwürdigsten  Erscheinungen  im  französischen 
Bankwesen  bilden  die  zahlreichen  überseeischen  Hypotheken- 
banken, die  nur  eine  ganz  geringe  volkswirtschaftliche  Funk- 
tion erfüllen.  Der  Grundgedanke  der  Gründung  solcher  über- 
seeischen Hypothekenbanken  war  die  Ausbeutung  der 
hohen  Zinssätze  in  fernen  Ländern.  In  Brasihen, 
Argentinien,  Kanada  konnte  man  zeitweise  zu  8  bis  10  %  gegen 
gute  hypothekarische  Sicherheiten  Vorschüsse  gewähren,  wäh- 
rend in  Frankreich  der  Geldmarkt  erlaubte,  zu  4— 5  7<>  Obli- 
gationen zu  emittieren.  In  dieser  Zinsmarge  lag  nun  eine  Ge- 
winnquelle, welche  sich  die  französischen  Finanziers  zu  Nutze 
zogen.  Das  Aktienkapital  der  gegründeten  Banken  ist  meist 
nur  mit  einem  Viertel  einbezahlt  und  die  Aktien  sind  für  die 
EinZahlungsverpflichtungen  der  restlichen  drei  Viertel  auf  den 
Namen  ausgestellt.  Auf  Grund  dieses  ersten  kleinen  Kapitals 
werden  dann  hohe  Beträge  von  Obligationen  emittiert,  mit 
deren  Ertrag  das  Hypothekargeschäft  in  den  fremden  Ländern 
betrieben  werden  soll.  Trotzdem  das  nur  schwach  einbezahlte 
Kapital  keine  hohen  Erfordernisse  an  die  Gründer  stellt,  so  ist 
es  doch  zur  Plazierung  bestimmt,  sobald  das  Geschäft  im  Gang 
ist;  die  Aktien  der  meisten  solcher  Banken  sind  an  den  Börsen 
offiziell  kotiert.  Die  Gründer  halfen  sich  a'ber  durch  die 
Schaffung  bei  der  Gründung  von  am  Gewinn  namhaft 
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beteiligten  Qründeranteilscheinen  und  blieben 
so  am  Gewinn  des  Unternehmens  interessiert. 

Volkswirtschaftlich  bedeutet  die  Gründung  der 
überseeischen  Hypothekenbanken  nur  eine  Anlage  von  Geld 
zu  hohem  Zinssatz,  das  aber  die  Hauptfunktion  der  Kapital- 
anlage im  Ausland,  die  Förderung  der  nationalen  Industrie, 
oder  die  Realisierungsfähigkeit  in  Zeiten  des  nationalen  Be- 
darfes nicht  erfüllt.  P  r  i  v  a  t  w  i  r  t  s  c  h  a  f  1 1  i  c  h  ist  auf  die 
Gefährlichkeit  der  Finanzierung  hinzuweisen,  die  einzig  die 
Interessen  einer  kleinen  Gründergruppe  vertritt,  während  ein 
großes  dem  breiten  Publikum  zur  Anlage  offeriertes  Obliga- 
tionenkapital einem  viel  zu  kleinen  einbezahlten  Aktienkapital 
gegenüber  steht.  Die  Einzahlungspflicht  steht  im  Falle  eines 
Kraches  meist  nicht  im  Verhältnis  zu  den  effektiv  zu  erwar- 
tenden Leistungen  der  Aktionäre. 

Die  Wirkung  des  Krieges  auf  die  überseeischen 
Hypothekarinstitute  ist  weniger  groß  als  durch  die  Erschütte- 
rung der  ganzen  Weltwirtschaft  zu  erwarten  gewesen  wäre. 

In  Argentinien,  das  bei  Ausbruch  des  Krieges  eben 
den  Höhepunkt  einer  eigenen  Wirtschaftskrise  erreicht  hatte, 
machte  sich  durch  den  Krieg  ein  lähmender  Kapitalmangel  be- 
merkbar; die  Caisse  de  Conversion  wurde  geschlossen  und  ein 
Moratorium  bis  zur  Wiedereröffnung  derselben  erklärt.  Das 
Jahr  1914  brachte  deshalb  einzelnen  Banken  Verluste,  aber  im 
Durchschnitt  ist  deren  Ertrag  nicht  viel  kleiner  geworden.  In- 
folge der  hohen  Preise,  welche  die  landwirtschaftlichen  Güter 
in  den  folgenden  Jahren  erzielten,  machte  sich  dann  eine  Er- 
holung bemerkbar,  an  der  auch  die  Banken  profitierten.  In  weni- 
ger gute  Position  wurden  die  brasilianischen  Insti- 
tute durch  den  Krieg  geworfen,  die  ziemhch  stark  unter  der 
Entwertung  des  brasilianischen  Wechselkurses  litten.  Die 
Rückwirkung  war  hier  besonders  groß.  Zwar  konnten  die 
größern  Institute  den  Obligationendienst  einhalten,  aber  andere 
wie  die  Banque  Hypothecaire  et  Agricole  de 
l'EspiritoSanto  waren  nicht  in  der  Lage,  trotz  der  Ga- 
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rantie  der  Regierung  des  Staates,  die  Zinsen  auf  den  Obliga- 
tionen, geschweige  denn  auf  den  garantierten  Aktien  auszuzah- 
len. Sanierungsvorschläge  durch  Reduktion  der  Obligationen 
von  Fr.  500  nominell  auf  Fr.  300  nominell,  sind  von  den  Obli- 
gatären abgewiesen  worden.  Die  kanadischen  Institute 
haben  durchwegs  durch  die  Preissteigerung  der  Bodenpro- 
dukte profitiert.  Die  Orientbanken  waren  infolge  der  Nähe 
des  Kriegsschauplatzes  ungünstig  beeinflußt.  Der  Credit 
Foncier  d'Orient  suspendierte  seine  Dividende,  um  Reser- 
ven für  eventuelle  Kriegsrisiken  zu  schaffen;  der  Dienst  der  An- 
leihen wurde  aber  innegehalten.  Der  Credit  Foncier 
E  g  y  p  t  i  e  n  ,  eigentlich  eine  ägyptische  Gesellschaft,  trotz 
der  Gründung  durch  den  Credit  Lyonnais,  der  Societe  Generale 
und  des  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris,  sah  sich  nur 
im  Jahre  1914  zu  einer  größeren  Reserve  in  der  Ausschüttung 
von  Dividenden  gezwungen.  Das  WirkungsfeM  der  B  a  n  q  u  e 
Fonciere  des  Balkans,  welche  dem  Credit  Frangais 
nahesteht,  liegt  ganz  im  Kriegsgebiet. 

Die  nachstehende  Tabelle  zeigt  die  Verschiebung  der  Di- 
videnden und  Kurse  der  Obligationen  resp.  Aktien.  Ein  volks- 
wirtschaftlicher Verlust  für  Frankreich  entstand  durch  den 
Rückgang  der  Kurse  nicht;  der  Verlust  am  Kurswert  ist  nur 
privatwirtschaftlich.  Der  volkswirtschaftliche  Verlust  besteht 
nur  dort,  wo  ein  Rückgang  der  Erträgnisse  die  Kürzung  der 
Dividenden  oder  die  Suspendierung  der  Obligationenzinsen  zur 
Folge  hatte.  Schließlich  wäre  noch  beizufügen,  daß  einzelne  Hy- 
pothekenbanken, speziell  argentinische  und  brasilianische,  die 
durch  Rückzahlung  von  Hypotheken  freigewordenen  Gelder  in 
französischen  Bons  der  Nationalverteidigung  angelegt  haben 
und  dadurch  den  volkswirtschaftlichen  Mangel  der  über- 
seeischen Hypothekenanlage  etwas  auszugleichen  suchten.  Aber 
ausländische  Banken,  welche  einzig  ihre  Obligationen  in  Frank- 
reich plaziert  hatten,  suspendierten  die  Einlösung  der  ObHga- 
tionenzinsen  in  Frankreich  —  so  z.  B.  die  Bank  El  Hogar  Ar- 
gentino  —  und  lösten  diese  nur  noch  an  ihrem  Gesellschafts- 
sitz im  Heimatland  ein. 
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Banque  Hypoth^caire 
Franco-Argentine .     . 

Divid< 
Frai 

Kurs  der 
Obliga- 
tionen 

___ 

In  Min.  Fr.       | 

inde  in 
nken 

Kurs  der 
Aktien 

Aktien- 
Kapital 

Oblig. 
Kapit. 

'S 

c 

E 

0 
c 

Xi 

c 

•5 

0 

N 

C 

et 

o 

1 
< 

1913 

1914 

1916 

1916 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913 1914 1915 1916 

15 

15 

15 

15 

415 

402 

387 

361 

638 

621 

607 

648 

75 

18,75 

240 

Caisse  Hypoth^caireAr- 
gentine 

121/2 

0 

0 

0 

381 

350 

329 

339 

518 

508 

-J489 

12,5 

3,12 

24 

Credit  foncier  Argentin 

35 

221/2 

25 

28 

411 

385 

342 

358 

780 

722|600  608 

50 

25 

192 

Credit  foncier   Buenos 
Ayres 

30 

35 

35 

40 

492 

471 

455 

455 

572 

534 

537  {588 

12,5 

7,81 

33 

Credit  foncier  Santa  Fi 

171/2 

171/2 

171/2 

171  2 

449 

435 

414 

403 

396 

341 

262 

287 

13 

Soci^t^  fonci^re  Argen- 
tine 

35 

0 

0 

429 

414 

396 

398 

482 

4671- 

5 

5 

10 

El  Hogar  Argentino     . 

— 

— 

- 

- 

476 

457|369j388 

_U!_ 

1     1 

— 

8d 

Credit  foncier  du  Brasil 

171/2 

0 

0 

0 

444  433  400 

402 

573 

557 

_1 

50 

25 

69 

Banque  Credit  Hypoth^- 
caire  Sao  Paulo    .     . 

_ 







452  396  377 

377 

, 

_ 

40 

Banque  Hypoth^caire 
Espirito  Santo  .    .    . 

0 

0 

0 

0 

421 184  119 

130 

— 

40 

Credit    foncier    Minas 
Geraes 





_ 

_ 

426  367 

280 

377 

20 

CaisseHypotli^caireCa- 
nadienne 

71/2 

0 

11 V4 

7  1/2 

437  393 

378 

392 

587 

535 

_ 

537 

10 

2,5 

40 

Credit   foncier  Franco- 
Canadien 

26 

27 

27 

28:V4 

484 

488 

468 

482 

785 

727 

691 

700 

50 

25 

197 

Credit  foncier  P^ruvien 

83/4 

0 

71/2 

83/4 

469 

301 

280 

332 

_ 

— 

— 

— 

5 

1,25 

12 

Credit  foncier  d'Orient 

71/2 

0 

0 

0 

440 

402 

— 

— 

481 

468 

- 

— 

10 

2,5 

28 

Credit  foncier  Egyptien 

26 

i 

! 

15 

22 

231/2 

471 

476 

415 

422 

757 

733 

576 

628 

200 

100 

635 

Total 

480 

215,93 

1480 

E.  Die  Handels-  und  Effektenbanken. 

1.  Allgemeines. 

Die  Tätigkeit  der  französischen  Kreditinstitute  während 
der  ersten  Kriegsjahre  erklärt  sich  im  wesentlichen  aus  der 
dtm  Krieg  vorangehenden  Periode'),  der  innerpoiitischen 
Kämpfe,  der  Steuerreform,  und  der  Vertrauenskrise  im  Volke, 


')  Siehe  erstes  Kapitel. 
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welche  sowohl  an  der  Börse,  wie  bei  den  Emissionen  von 
Wertpapieren  im  Frühjahr  1914  zum  Ausdruck  kam.  Unter 
einer  weniger  nervösen  Vorperiode  wäre  wahrscheinlich  ein 
Moratorium  unnötig  gewesen,  weil  die  Banken  sich  weniger 
immobihsiert  hätten.  Sicherhch  wäre  dann  auch  im  ganzen 
Bankwesen  eine  größere  Initiative  zu  Tage  getreten,  als  dies 
der  Fall  war.  Aber  bei  der  Qesamtbetrachtung  darf  auch 
nicht  außer  Acht  gelassen  werden,  daß  der  Feind  im  eigenen 
Lan'de  war,  auf  kaum  80  Kilometer  von  der  Hauptstadt  sich 
Jahre  lang  verschanzt  hielt,  daß  der  ganze  industrielle  Norden 
und  Osten  vom  Feinde  besetzt  war,  daß  viele  Filialen  der 
Banken  in  diesen  Gebieten,  sowie  in  Belgien  und  der  Türkei 
liegen,  deren  Bilanzzahlen  immer  nachgeschleppt  wurden,  so- 
daß  die  Verschiebungen  in  den  Bilanzen  sich  rein  auf  die  Sitze 
der  vom  Krieg  verschonten  Gebiete  beziehen. 

Der  privatwirtschaftliche  Vorteil  der  französischen  Depo- 
sitenbanken, der  auch  von  Kaufmann  (S.  285/6)  stark  hervor- 
gehoben wird,  der  in  der  Niederdrückung  des  Zinsfusses  und 
der  Sicherheit  der  Liquidität  besteht,  hat  sich  im  Kriege  keines- 
wegs bewährt.  Der  volkswirtschaftliche  Nachteil,  daß  durch 
die  Vernachläßigung  des  Lokalkredites  die  Produktion  und  da- 
mit der  Gewinn  und  die  Steuerkraft  des  Landes  zurückbleibt, 
daß  durch  die  Niederdrückung  des  Zinsfusses  bankmäßig  li- 
quide Zinsoperationen  im  Ausland  getätigt  wurden,  im  Inte- 
resse der  ausländischen  Konkurrenzindustrie  —  zudem  illiquid 
im  Kriegsfall  —  ist  derart  groß,  daß  die  französischen  Deposi- 
tenbanken nicht  ohne  eine  Umwandlung  ihrer  Geschäftstheorie 
aus  dem  Kriege  gehen  dürfen. 

Das  Moratorium  wurde  von  den  Banken  mit  der  äußersten 
Strenge  gehandhabt,  zur  großen  Enttäuschung  der  Depositäre, 
welche  hinter  der  theoretischen  Liquidität  der  Banken  eine 
große  Sicherheit  suchten.  Trotz  den  offiziellen  Oeffnungen  von 
Teilbeträgen  aus  den  gestundeten  Depositen,  wurden  speziell 
der  ausländischen  Kundschaft  große  Hindernisse  in  den  Weg 
gelegt,  um  die  Abhebung  der  Gelder  zu  vereiteln. 
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2.  Die  Liquidität 

Theoretisch  war  die  Liquidität  der  französischen  Banken 
glänzend.  Wenige  Bankwesen  der  Weit  konnten  solche,  nach 
allgemeiner  Auffassung  als  liquid  betrachtete,  prozentuale  Ak- 
tivposten aufweisen,  wie  die  französischen  Kreditinstitute.  Von 
den  im  Anhang  statistisch  aufgenommenen  23  französischen 
Banken,  welche  nicht  direkt  im  Kriegsgebiet  liegen,  betrugen 
die  leicht  realisierbaren  Aktiven  gegenüber  den  Verpflichtun- 
gen 83,3  %.  Auf  die  drei  verschiedenen  Bankgruppen  verteilt 
sich  dies 

Depositenbanken  85  % 

Effektenbanken  71  % 

Lokal-  und  Spezialbanken  91  % 
Vergleichsweise  stellen  sich  die  23  französischen  Banken 
mit  den  sieben  größten  deutschen  Banken  (Deutsche  Bank,  Dis- 
konto-Gesellschaft, Dresdener  Bank,  Berliner  Handelsgesell- 
schaft, Bank  für  Handel  und  Industrie,  Barmer  Bankverein, 
Hinsberg,  Fischer  &  Co.,  Rheinische  Kreditbank)  wie  folgt: 

1913  1914 

23  7  23  7 

franz.  Banken  deutsche  Banken  franz.  Banken  deutsche  Banken 
in  tausend  Franken  oder  Mark 

Total  Aktiven   (nicht   ein- 
bezahltes A.-K.  abgezogen)  11,183,838  7,273,464  8,596,294  7,810,028 
Aktien-Kapital  (einbezahlt)  .  1,451,494  857,500  1,492,259  1,207,500 
Reserven  u.  Gewinnvortrag  771,914  354,229         725,558         457,904 

Eigene  Gelder 2,223,408  1,211,729  2,217,817  1,665,404 

7o  der  Aktiven 20  »/o  16,8  7o  25,8%  21,3  Vo 

Fremde  Gelder 7,658,914      4,422,869      5,658,949      4,971,950 

Akzepte .     1,004,109      1,278,511         515,355         926,668 

Verpflichtungen 8,663,023      5,701,380      6,154,304      5,898,618 

Kassa-  und  Bankguthaben  .  736,301  330,782  1,608,370  538,649 

7o  der  Verpflichtungen    .    .  8,5  7o  5,9  7«           26  7o  9,17« 

Wechsel 4,694,045  1,668,175  1,950,038  1,734,082 

7o  der  Aktiven 42  7o  23  7o  22,7  7o  22,2  7o 

Vorschüsse  und  Reports  .  1,791,245  1,209,276  1,534,000  848,047 

7o  der  Aktiven 16  7o  16,6  7o  17,9  7o  10,9  7o 

leicht  realisierb.  Aktiven  7,221,591  3,208,233  5,092,428  3,120,778 

in  7o  der  Verpflichtungen  .  83,3  7o  56,3  7o  82,5  7o  52,7  7o 
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1913  1914 

23  7  23  7 

franz.  Banken  deutsche  Banken  franz.  Banken  deutsche  Banken 
in  tausend  Franken  oder  Mark 

Debitoren     ........     2,957,660      2,978,076      2,494,044      3,331,540 

in  7o  der  Aktiven 26,4  «/o  41  Vo  29  7o  42,6  7o 

Wertschriften  und  Syndikate       598,798         929,701         702,682      1,068,530 

5,4  7o  12,6  7o  8,2  7o         13,7  7o 

(Im  Jahre  1914  hatte  die  Deutsche  Bank  noch  die  Bergisch-Märkische 
Bank  absorbiert  und  die  Direktion  der  Diskonto-Gesellschaft  den  A.  Schaff- 
hausen'schen  Bankverein.) 

Auf  Solche  Gegenüberstellungen  haben  sich  die  französi- 
schen Banken  immer  berufen  in  ihrer  Verteidigung  gegenüber 
den  Angriffen,  daß  sie  die  einheimische  Industrie  zu  wenig  un- 
terstützen, unter  Hinweis  auf  die  mögliche  Immobilisation  der 
deutschen  Banken  in  Kriegszeiten  und  auf  die  anscheinend 
glänzende  Lage  der  französischen  Banken.  Der  Krieg  hat  nun 
das  Gegenteil  bewiesen. 

Eine  genaue  Darstellung  über  die  Liquidität  selbst  nach 
der  Fälligkeit,  wie  es  vielen  Bilanzschriftstellern  beliebt  (auch 
Schär)  ist  im  französischen  Bankwesen  nicht  möglich.  Es  gibt 
Banken,  wie  die  Banque  de  Bordeaux  oder  der  Credit  Hävrais, 
welche  eine  Ausscheidung  von  Vorschüssen  gar  nicht  machen 
und  alles  unter  die  Debitoren  buchen.  Andere  und  dazu  große 
Banken  scheiden  wohl  Vorschüsse  aus,  aber  verstehen  darun- 
ter nur  solche  auf  Wertpapiere,  dagegen  diejenigen  auf  Waren 
lassen  sie  unter  den  Debitoren  stehen.  Weiterhin  scheiden  die 
Banken  nur  in  ganz  wenigen  Fällen  die  Inkassowechsel  von 
den  rediskontierbaren  Abschnitten  aus.  Schließlich  geben  die 
Banken  meistens  keine  Auskunft  über  die  Fälligkeit  der  frem- 
den Gelder,  die  gerade  bei  den  Effektenbanken  nicht  auf  Sicht 
lauten,  und  last  not  least,  es  geben  die  Bilanzen  gar  keine  Aus- 
kunft über  die  ganz  großen  Konsortialverpflichtungen  der  Ban- 
ken, wie  sie  durch  den  Krieg  unerwartet  hervortraten.  Trotz 
diesen  Einwänden  glaube  ich  nicht,  daß  die  Situation  der  fran- 
zösischen Banken  viel  schlechter  gewesen  ist,  als  diejenige 
der  deutschen,  und  daß  bei  einer  nur  einigermaßen  besseren 
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Qeistesriclitung   des  durch  monatelange  Kämpfe  beeinflußten 
Volkes  ein  Moratorium  hätte  verhindert  werden  können. 

Zwei  Haupteinwände  haben  sich  gegen  die 
Fälligkeitstheorie  der  Liquidität  eingestellt.  Die 
französischen  Banken  haben  seit  längerer  Zeit  die  Pflege  des 
Zinsgeschäftes  im  Ausland  als  große  Spezialität  betrieben.  Da- 
durch, daß  der  Zinsfuß  niedergedrückt  wurde,  konnten  sie  die 
Gelder  in  den  wirtschaftlich  stärker  sich  ausdehnenden  Län- 
dern auf  kurze  Zeit  ausleihen,  in  Report,  durch  Wechselpen- 
sionen und  dergl.  Speziell  Rußland  erhielt  große  Beträge  auf 
diese  Weise,  ferner  Deutschland  und  Oesterreich.  Als  nun  der 
Krieg  ausbrach,  wurde  in  Rußland  das  Moratorium  verkündet 
und  die  russischen  Banken  waren  gar  nicht  in  der  Lage  infolge 
des  unterbrochenen  Exportes,  Rimessen  auf  das  Ausland  zu 
bekommen,  um  sich  von  den  Schulden  an  Frankreich  zu  be- 
freien. In  Oesterreich  und  Deutschland  wurden  die  französi- 
schen Guthaben  einfach  beschlagnahmt.  Durch  diese  in  nor- 
malen Zeiten  wirklich  liquiden  Zinsgeschäfte  im  Ausland  wur- 
den die  Banken  im  Krieg  immobilisiert.  Der  zweite  noch  viel 
schwerer  wiegendere  Punkt  betrifft  dieVorschüsse  auf 
Wertpapiere  und  Reports.  Durch  die  Ausdehnung 
des  Effektenplazierungsgeschäftes  der  französischen  Depositen- 
banken, an  dem  unter  der  Konjunktur  der  zweitklassigen  hoch- 
verzinslichen  exotischen  Papiere  viel  mehr  zu  verdienen  war.^ 
als  an  dem  kommerziellen  Geschäft,  wurde  auch  die  Bevorschus- 
sung der  Wertschriften  stärker  ausgedehnt.  Aber  die  Wert- 
schriftenbevorschussung, wie  auch  die  Reports  fussen  im  Ge- 
gensatz zu  der  Auffassung  vieler  Theoretiker^)  nicht  auf 
der  Fälligkeit  der  Verpflichtung,  sondern  auf  dem 
Markt  der  Wertschriften.  Und  deshalb  muß  deren  Wertung 
im  Liquiditätsproblem  ganz  anders  eingestellt  werden,  als  es 
bislang  der  Fall  war.  Wohl  basiert  der  Report  auf  einem  Kauf 
und  Wiederverkauf  auf  Termin,  wohl  ist  die  Bevorschussung 
von  Wertschriften  nach  der  Fälligkeit  sehr  liquid.   Aber    es 


')    Kaufmann   rühmt  auch  Seite  305  die  hohe  Liquidität  der  französi- 
schen Vorschüsse  und  Reports. 
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kommt  nicht  auf  die  Fälligkeit  an,  sondern  auf 
dieFrage,  obim  Markt  Käufer,  und  speziell 
für  das  bevorschußte  Quantum,  noch  auftre- 
ten, um  die  Verpflichtung  abzunehmen.  Dies 
ist  nun  nicht  nur  in  der  politischen  Krise,  sondern  auch  in  der 
Wirtschaftskrise  äußerst  fraglich.  Der  Unterschied 
zwischen  eigenem  Besitz  von  Wertschriften 
oder  deren  Bevorschussung  kommt  mitBezug 
auf  die  Liquidität  eines  Banksystems  nicht  in 
Frage,  sondern  nur  mit  Bezug  auf  die  Sicher- 
heit der  Banken.  Denn  wenn  der  Markt  der  Wertschrif- 
ten gestört  ist,  wenn  die  Käufer  durch  irgend  einen  Umstand 
plötzlich  fehlen,  so  können  weder  die  eigenen  noch  die  bevor- 
schußten Wertschriften  zu  Liquiditätszwecken  abgestossen 
werden. 

Neben  diesen  Verfehlungen  gegen  die  Liquidität  der  Ban- 
ken, hat  der  Krieg  noch  umfangreiche  Konsortialver- 
pfl  ichtun  gen  der  Banken  zu  Tage  gefördert,  von  deren 
Existenz  weder  die  Aktionäre  noch  die  Gläubiger  der  Banken 
eine  Ahnung  hatten.  Ich  komme  auf  diesen  Punkt  im  Abschnitt 
über  das  Effektengeschäft  ausführlich  zurück. 

Das  Liquiditätsproblem  hat  auch  in  Frankreich  die  Auf- 
merksam.keit  der  Regierung  auf  sich  gezogen  und  es  ist  zu  er- 
warten, daß  nach  Beendigung  des  Krieges  ein  B  a  n  k  g  e  s  e  t  z 
vorgelegt  werde.  Der  Finanzminister  Ribot  äußerte  sich  hier- 
über im  Dezember  1914  wie  folgt: 

»Si  tous  les  etablissements  de  credit  ne  s'etaient  servis  que  pour  Tes- 
compte  des  effets  de  commerce  negociables  ä  la  Banque  de  France  de  la 
plus  forte  part  de  leurs  depots  et  s'ils  n'avaient  employe  ä  des  avances  sur 
titres  ou  ä  des  Operations  qui  ne  peuvent  se  liquider,  en  temps  de  crise,  ä 
de  courtes  echeances,  que  leur  capital  et  leurs  reserves,  comme  le  voudrait 
la  prudence,  ils  n'auraient  pas  eu  besoin  de  ces  mesures  de  protection  dont 
nous  avons  parle.  Une  aide  passagere  de  l'Etat,  au  debut  de  la  crise,  leur 
eüt  suffi,  comme  en  Angleterre,  pour  les  maintenir  ä  flot.  Nous  aurons  ä 
voir,  quand  cette  crise  sera  passee,  quelles  precautions  il  y  aura  Heu  de  pren- 
dre  pour  obliger  les  banques  de  depots  ä  conserver  des  encaisses  süffisantes, 
ä  ne  pas  faire  d'immobilisations  exagerees  et  aussi  ä  publier  des  bilans  qui 
fassent  mieux  apparaltre  leurs  disponibilites  et  leurs  engagements  ä  vue. 
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Die  gesamte  französische  Bankweit  und  die  damit  eng  ver- 
bundene Finanzpresse  lehnte  sich  dagegen  auf.  Im  gewissen 
Sinne  mit  Recht,  da  unter  Liquidität  ein  relatives 
Verhältnis  zu  einer  Situation  zu  verstehen 
ist,  welche  veränderlich  ist.  Eine  gesetzliche 
Liquiditätsforderung  könnte  die  Banktätigkeit  über- 
haupt unterbinden  und  mit  gesetzlichen  Maßnahmen  ist  auch  die 
jederzeitige  Liquidität  nicht  zu  erzwingen.  Die  Liquidität 
ändert  in  jeder  poHtischen  oder  wirtschaftlichen  Lage  nach  an- 
deren Gesichtspunkten;  sie  fußt  nur  in  ihrer  Gesamtheit  auf 
der  zentralen  Notenbank  und  auf  dem  Markt  in  den  von  den 
Banken  übernommenen  Aktiven^). 

Die  Liquidität  der  französischen  Banken  im  Krieg  stellte 
durch  die  Dekretierung  des  Moratoriums  auf  andere  Gesichts- 
punkte ab.  Diejenigen  Wechsel,  welche  nicht  rechtzeitig  bei 
der  Bank  von  Frankreich  zum  Rediskont  eingesandt  worden 
waren,  wurden  durch  das  Moratorium  gestundet;  ebenso  die 
Vorschüsse,  Reports  und  Debitoren.  Die  Liquidität  drückt  sich 
unter  solchen  Verhältnissen  nur  noch  im  Kassabestand,  dem  Gut- 
haben bei  der  Bank  von  Frankreich  und  eventuell  solchenWech- 
seln  aus,  welche  rediskontierbar  sind,  d.  h.  Abschnitte,  welche 
nach  dem  4.  August  1914  gezeichnet  wurden  und  in  den  Bons 
der  Nationalverteidigung.  Da  aber  in  den  Bilanzen  hierüber 
eine  Ausscheidung  nicht  erfolgt,  so  kann  eigentHch  äußerlich 
nur  die  Liquidität  an  den  Kassabeständen  und  den  Bankgut- 
haben abgelesen  werden.  Am  31.  Dezember  1914  verzichteten 
die  meisten  französischen  Banken  auf  das  Moratorium.  Die 
Gründe  hiezu  lagen  in  den  großen  Barbeständen  und  Deposi- 
ten bei  der  Bank  von  Frankreich  und  der  Erwartung,  daß  ein 
großer  Teil  der  frei  gegebenen  Guthaben  gar  nicht  abgehoben 
wurden.  Der  Kassabestand  und  die  Guthaben 
bei  der  Bank  von  Frankreich  betrugen  am  31.  De- 
zember in  Prozenten  der  fremden  Gelder  und  Akzepte  bei: 


')    Wie   wären  Wechsel  anders  liquid,   als  durch  die  sofortige  Redis- 
kontierbarkeit  bei  der  zentralen  Notenbank? 
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idlt  Lyonnais    De 

positenbanken 

Effektenbanken 

Lokalbanken 

Total 

1913 

7,4 

8,2 

11,6 

4,4 

8,5 

1914 

40,0 

29,5 

15,3 

16 

26,0 

1915 

33 

24,4 

18,6 

12,5 

22,6 

1916 

33 

21,9 

18,7 

11,8 

20,3 

1917 

24,6 

Die  effektive  Liquidationsfähigkeit  der  haupt- 
sächlichsten Aktiven  hat  sich  in  äußerst  günstiger  Weise  bei 
den  französischen  Banken  feststellen  lassen.  Trotz  Moratorium 
suchten  die  Banken,  soweit  es  möglich  war,  die  QlattsteUung 
von  Vorschüssen  und  Kontokorrentguthaben  zu  erlangen  und 
es  ergibt  sich  aus  diesem  Streben  folgender  Rückgang 


Vorschüsse  und  Reports 

Debitoren 

Depositen- 
banken 

Effekten- 
banken 

Lokal- 
banken 

Total 

Depositen- 
banken 

Effekten- 
banken 

Lokal- 
banken 

Total 

1913 

1251 

306 

234 

1791 

2039 

615 

303 

2958 

1914 

1050 

275 

208 

1534 

1793 

494 

237 

2494 

1915 

801 

182 

181 

1164 

1409 

364 

224 

1999 

1916 

747 

182 

168 

1098 

1415 

376 

245 

2037 

Rückgang  in  7o  40  7o  40  7o   28  Vo      39  7o   30  7«   39  7o   19  7o  31  7o 

Diese  Zahlen  werden  noch  eindrucksvoller,  wenn  man  be- 
rücksichtigt, daß  außer  dem  lastenden  Moratorium  auch  noch 
die  Filialen  der  Depositenbanken  im  besetzten  Gebiet,  in  Bel- 
gien und  der  Türkei  mit  den  Bilanzzahlen  vor  Ausbruch  des 
Krieges  weiter  geführt  wurden,  daß  in  den  Zahlen  auch  schon 
neue  durch  die  Verhältnisse  ergebene  Geschäfte  eingeschlos- 
sen sind.  Besonders  in  den  Debitoren  sieht  man  ein  Anwachsen 
im  Jahre  1916  auf  neu  eingegangene  Geschäfte,  eine  Tendenz, 
die  sich  im  Jahre  1917  weiter  verschärfte. 

3.  Die  Tätigkeit  der  Banken. 

Der  ganze  Aufbau  des  französischen  Depositen-  und  Ef- 
fektenbankwesens wurde  durch  die  Kriegswirtschaft  auf  eine 
harte  Probe  gestellt.  Anfänglich  selbst  Benefizient  des  Morato- 
riums wurde  dasselbe  von  den  Banken,  sobald  sie  auf  das- 
selbe verzichten  konnten,  aufs  eifrigste  bekämpft,  um  die  Glatt- 
stellung der  Aktiven  erzwingen  zu  können.  Die  größtmögliche 
Liquidität  in  Bar  und  Guthaben  bei  der  Bank  von  Frankreich 
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war  die  Losung.  Bei  einem  solchen  Geisteszustand,  der  jede 
noch  so  seriöse  Qeschäftsproposition  von  sich  abwies,  war  die 
Einrichtung  der  Kriegswirtschaft  natürlich  sehr  schwer  und 
so  mußte  denn  auch  der  Staat  anfänglich  zu  Qun'sten  der 
Kriegslieferanten  finanziell  und  gesetzlich  einschreiten.  Die 
Bankinstitute  traten  erst  gegen  Mitte  1915,  als  jeder  militä- 
rische Rückschlag  unwahrscheinlich  erschien,  aus  ihrer  Re- 
serve. 

a)Diefremden  Gelder. 

So  große  Verschiedenheiten  in  den  Arten  der  fremden 
Gelder  bei  den  französischen  Banken  bestehen,  sie  werden 
trotzdem  in  wenigen  Posten  zusammengefaßt.  Im  «Compte  de 
Cheque»  und  «Compte  ä  Vue»  verschwindet  noch  meistens  der 
«Compte  d'Escompte»,  welcher  die  Erträgnisse  der  Diskont- 
einreichungen  enthält.  Der  «Compte  Courant  Crediteur»  be- 
steht aus  den  Guthaben  ausländischer  Banken,  so  speziell  bei 
der  Societe  Generale,  dann  auf  Termin  abrufbare  Guthaben 
usw.  Bei  vielen  Banken  wird  überhaupt  keine  Unterscheidung 
gemacht  zwischen  den  verschiedenen  Kreditorenarten  und  alles 
jn  einem  Sammelposten  aufgeführt.  Die  Kassaobligationen 
machen  einen  so  verschwindend  kleinen  Betrag  aus,  daß  sie 
kaum  erwähnenswert  sind.  Aus  diesem  Grunde,  da  eine  klare 
Scheidung  bei  allen  Banken  nicht  möglich  gewesen  wäre,  habe 
ich  die  Kreditoren  aller  Art  mit  den  Kassaobligationen  in  einem 
Sammelposten  zusammengezogen. 

Der  Sturm  auf  die  Banken  bei  Kriegsausbruch  war  durch- 
schnittlich größer  als  im  Ausland.  Erst  das  Moratorium  setzte 
den  Abhebungen  ein  Ziel  durch  die  staffelweise  Freigebung  der 
Guthaben  bis  auf  1000  Fr.  plus  50  Prozent  des  Saldoguthabens. 
Trotzdem  sofort  nach  Ausbruch  des  Krieges  von  den  Banken 
die  Annahme  von  Geldern  «hors  moratoire»  verkündet  wurde, 
so  dürften  die  eingelegten  Gelder  sehr  klein  sein,  umso  mehr 
als  diese  Guthaben  zinslos  erklärt  wurden.  Der  Rückgang 
von  Ende  1913  bis  Ende  1914,  als  die  meisten  Banken  freiwillig 
auf  das  Moratorium  verzichteten,  kann  deshalb  mit  einiger 
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Sicherheit  als  der  äußerste  Ausdruck  der  Anspannung  betrach- 
tet werden,  der  durch  die  Fälligkeit  der  Kreditoren  erlaubt 
wurde. 

Wir  finden  zwar  einen  großen  Unterschied  bei  den  Banken. 
Während  beim  Credit  Lyonnais  und  beim  Comptoir  National 
die  «Depots  ä  Vue»  durchschnittlich  einen  Drittel  verlieren  und 
die  Kreditoren  dagegen  weniger,  als  Ausdruck  größerer  Stabili- 
tät und  wahrscheinlich  wegen  den  darin  enthaltenen  Kündi- 
gungsfristen, nehmen  sie  bei  der  Societe  Generale  54V2  %  resp. 
46V2  %  ab.   Es  betrugen : 


Credit  Lyonnais  . 

1913           in  Millionen  Fr. 

Depots    Kredi-       Kassa     ^^  .   , 
ä  Vue     toren         Bons       '  °^'^' 

912      1270        38      2220 

1914 

Depots  Kredi-    Kassa- 
ä  Vue     toren      Bons 

655     1083      29 

Total 
1767 

Rück- 
gang 

2170 

Comptoir  National 

695 

668 

52 

1415 

482      506      53 

1041 

26  7o 

S.  Generale  .    .    . 

469 

1167 1) 

1855 

218      624^) 

1080 

4270 

Credit  industr.     . 

m 

219'0 
165 

233 

238-) 
61       108      — 

169 

2144 

3489 

90 

5723 

1416    2559      82 

4057 

Rückgang      .    .    . 

34%  26V2^/o    970 

297o 

Bei  den  Effektenbanken  ist  die  Verschiedenheit  der 
Depositen  noch  größer  und  zwar  hängt  dies  mit  der  ganz  an- 
deren Natur  der  fremden  Gelder  zusammen.  Hier  haben  wir 
es  nicht  wie  bei  den  Depositenbanken  vornehmlich  um  Einlagen 
von  Dritten  auf  kurze  Frist  zu  tun,  sondern  vermehrt  mit  Er- 
lösen von  Emissionen  von  Anlagekredit  suchenden  Korporatio- 
nen, welche  diese  nach  Bedürfnis  oder  zum  Dienste  der  ange- 
nommenen Anleihen  beziehen.  Dies  ist  speziell  bei  der  Banque 
de  Paris  et  des  Pays  Bas  der  Fall,  deren  fremde  Mittel  haupt- 
sächlich Guthaben  von  Staaten  zur  Einlösung  von  Zinskupons 
bilden.  Darin  gründet  sich  der  erst  im  Jahre  1915  stark  ein- 
setzende Rückgang  der  fremden  Gelder,  als  die  Staaten  finan- 
ziell stark  in  Anspruch  genommen  wurden  und  neue  Mittel  den 
Banken  nicht  mehr  zufließen  ließen.  Die  Zunahme  der  Kredi- 
toren Ende  1914  beim  Cr  e  d  i  t  F  r  a  n  g  a  i  s  ist  in  enger  Verbin- 
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düng  mit  der  Verbuchung  von  Syndikatsverpfliohtungen  zu 
bringen,  die  einfach  den  betreffenden  Anlagekredit  suchenden 
Gesellschaften  gutgeschrieben  wurden,  aber  nicht  ausbezahlt 
werden  konnten.  Es  handeh  sich  da  also  nicht  um  eine  Zu- 
nahme von  arbeitenden  Mitteln,  sondern  nur  um  einen  buch- 
technischen Ausdruck  der  Zahlungsverpfliohtungen  der  Bank. 
Erst  im  Jahre  1915  flössen  den  Banken  eigentlich  wieder 
neue  Mittel  zu,  wenn  auch  nur  in  bescheidenem  Maße,  und 
hauptsächlich  von  den  Benefizienten  der  Kriegsindustrie.  Denn 
in  der  Erwartung  eines  Friedens  und  der  Notwendigkeit  der 
Staatsfinanzierung  wurden  die  neuen  Sparkapitalien  schnell  in 
Emissionen  des  Staates  umgewandelt.  Im  Uebrigen  sind  es 
nicht  Depositen  der  breiten  Bevölkerungsklasse,  die  den  Ban- 
ken in  den  Jahren  1915  und  1916  zuflössen,  sondern  rein  Gelder 
aus  der  Kriegswirtschaft,  Gewinne  und  flüssige  Mittel  der  In- 
dustriefirmen u.  s.  w.,  während  die  Einlagen  des  breiten  Publi- 
kums erst  im  Jahre  1917  zunahmen.  Einen  Beweis  hiefür  sehen 
wir  in  den  Verschiebungen  bei  den  französischen  Sparkassen, 
welche  bis  in  die  letzte  Woche  von  1916  Abzüge  zu  verzeich- 
nen haben,  während  mit  der  ersten  Woche  des  Jahres  1917  eine 
Periode  konstanter  Ueberschüsse  der  Einlagen  über  die  Rück- 
züge begann.  Ebenso  nahmen  die  Einlagen  der  Effektenbanken 
und  der  kleineren  aber  tätigen  Depositenbanken  (Banque  Suisse 
et  FranQaise,  Banque  Nationale  de  Credit)  prozentual  viel  stär- 
ker zu,  eben  weil  sie  sich  an  der  Finanzierung  der  Kriegswirt- 
schaft mehr  betätigten  als  die  Depositenbanken. 

Man  hat  den  französischen  Banken  oft  den  Vorwurf  ge- 
macht, daß  sie  für  die  Herbeischaffung  des  unnötig  thesaurier- 
ten  Geldes  zu  wenig  besorgt  gewesen  seien.  Dieser  Vorwurf 
trifft  in  vielen  Fällen  zu.  Durch  die  konservative  Haltung  der 
Banken  ist  das  Publikum  weder  an  den  Gebrauch  der  Checks 
noch  der  Vorzüge  der  Depositenrechnungen  gewöhnt  worden. 
Die  Einführung  in  Kriegszeiten,  in  Zeiten  sowieso  schwanken- 
den Vertrauens  kann  nur  zu  spärlichen  Resultaten  führen. 
Trotzdem  hat  die  Regierung  mit  einem  den  Checkverkehr  er- 
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leichternden  Gesetz  vom  26.  Januar  1917  vorgegriffen.  Aber  das 
Hauptübel  des  schwachen  Zuflusses  von  Geldern  besteht  in  den 
viel  zu  kleinen  Zinsvergütungen  der  Banken  und  dem  Bedarf 
an  Zahlungsmitteln.  Wer  von  den  Banken  Gebrauch  vom  Mo- 
ratorium machte,  mußte  3  %  Stundungszinsen  zahlen.  Mit  dem 
Verzicht  auf  das  Moratorium  wurden  die  Banken  von  diesem 
Zinssatz  frei  und  sie  reduzierten  ihn  auf  V2  %  bis  IV2  %,  Nur 
wenige  Banken,  speziell  solche,  welche  sich  um  die  Finanzie- 
rung der  Kriegsbedürfnisse  verdient  gemacht  haben,  wie  die 
Banque  Nationale  de  Credit  zahlten  bis  3  %  Kreditorenzinsen. 

Von  Anfang  1917  an  machte  sich  im  Geld-  und  Kapitalmarkt 
eine  ungewohnte  Fülle  bemerkbar,  die  sich  auch  in  den  Depo- 
siten der  Depositenbanken  ausdrückte.  So  betrugen  die  frem- 
den Gelder  in  Millionen  Franken  bei: 


er  Ende 

Credit 
Lyonnais 

Comptoir 
Nat. 

Societe 
Generale 

Credit 
industr. 

1913 

2220 

1414 

1792 

233 

1914 

1782 

1041 

1081 

170 

1915 

1767 

1075 

991 

218 

1916 

2072 

1329 

1118 

193 

1917 

2492 

1868 

1783 

232 

Total 

+  oder  - 

5759 

4074 

—  1685 

4051 

—      23 

4712 

4-     661 

6375 

+  1663 

Während  die  Sparkassen  in  ihrem  Verkehr  mit  der  Caisse 
de  Depots  et  de  Consignation  im  Jahre  1916  noch  einen  Rück- 
gang von  332  Millionen  Franken  aufweisen,  so  überwiegen  die 
Einlagen  vom  1.  Januar  1917  bis  20.  Juli  1917  um  79  Millionen 
Franken. 

b)  Kassa  und  Bankguthaben. 

Der  Kassabestand  der  französischen  Banken  hat  durch  den 
Krieg  sofort  eine  andere  Bedeutung  erhalten.  Während  er  in 
normalen  Zeiten  nur  für  den  täglichen  Kassadienst  benötigt 
wird,  so  spielt  er  in  Zeiten  des  Moratoriums,  in  Zeiten  der  poH- 
tischen  Krise,  wo  eine  Mobilisierung  der  Aktiven  bei  der  zen- 
tralen Notenbank  nur  beschränkt  möglich  ist,  den  Hauptteil  der 
Liquidität.  Er  muß  deshalb  groß  sein.  Trotzdem  hiaben  die  fran- 
zösischen Banken  nur  vorübergehend  große  Bargelder  aufge- 
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speichert.  Einen  großen  Teil  ihrer  Guthaben  aus  den  bei  Aus- 
bruch des  Krieges  rediskontierten  Wechseln  ließen  sie  bei  der 
Bank  von  Frankreich  stehen.  Aus  diesem  Grunde  stiegen  die 
privaten  Depositen  bei  der  Bank  von  Frankreich  auf  über  2V2 
Milliarden  Franken.  Der  Kassabestand  und  die  Guthaben  bei 
der  Bank  von  Frankreich  betrugen  in  Millionen  Franken: 

Credit     Comp-    Sociale         Deposi-     Effekten-  Lokal-     Je/Is  ^sjÄS^Bk" 
E"de       Lyonnais     toir     G^n^rale     tenbanken    banken   banken  Qf^^f^l  v  Frankreich 


1913 

174 

124 

172 

559 

143 

34 

736 

713 

1914 

721 

386 

102 

1379 

146 

84 

1608 

2651 

1915 

591 

289 

120 

1135 

147 

66 

1348 

2114 

1916 

689 

278 

84 

1205 

174 

72 

1453 

2260 

1917 

618 

360 

290 

2914 

Die  zahlenmäßige  Verschiebung  ist  an  und  für  sich  noch 
kleiner  als  die  prozentuale  Verschiebung  im  Verhältnis  zu  dei 
Verbindlichkeiten.    (Siehe  Tabelle  im  Anhang.) 

Bei  der  SammlungvonGoldfürdie  Bank  von  Frank- 
reich haben  die  meisten  Großbanken  eigene  Schalter  eröffnet 
für  die  Annahme  von  Gold  für  die  Notenbank.  Dagegen  im 
Sortengeschäft  haben  sie  infolge  der  viel  zu  großen  Mar- 
gen zwischen  dem  An-  und  Verkaufspreis  versagt  und  dasselbe 
in  der  Hauptsache  den  in  Paris  sich  niedergelassenen  Filialen 
ausländischer  Banken  überlassen  müssen. 

c)  Das  Wechsel  diskontgeschäft. 

Beim  Herannähen  der  politischen  Krise  brachten  die  Ban- 
ken ihr  gesamtes  rediskontierbares  Wechselportefeuille  zur 
Bank  von  Frankreich  zum  Diskont.  Es  entstand  ihnen  daraus 
ein  großer  Verlust,  weil  sie  die  Abschnitte  zu  durchschnittlich 
3V2  %  Diskont  hereingenommen  hatten  und  nun  diese  Abschnitte 
nur  zu  4y2— 6  %  Diskont  bei  der  Bank  von  Frankreich  begeben 
konnten.  Vom  1.  August  an,  nach  Dekretierung  des  Morato- 
riums nahm  die  Bank  von  Frankreich  nur  noch  Diskonte  ent- 
gegen gegen  Nachweis  des  absoluten  Geldbedarfes.  Erst  spä- 
ter gegen  Ende  1914  trat  die  Bank  von  Frankreich  wieder  unbe- 
schränkt für  nicht  gestundete  Wechsel  als  Diskonteur  auf.  Da 
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aber  der  ganze  Waren-  und  Handelsverkehr  mit  Kriegsaus- 
bruch nur  noch  per  Kassa  abgeschlossen  wurde,  so  ist  der 
Rückgang  der  Wechsel  bei  den  Banken  sehr  hoch  gewesen. 
Am  31.  Dezember  1913  besaßen  die 

23  französischen  Banken  Wechsel  für  4694  Millionen  Franken 
und  die  Bank  von  Frankreich  für     .  1976  „  „ 

Total  6670 
Am  Ende  1914  waren  bei  den  23  fran- 
zösischen Banken  noch  ....  1950  „  „ 
und  bei  der  Bank  von  Frankreich    .  3736          „  „ 

Total  5686 

entsprechend  einer  Abnahme  von  rund  einer  MiUiarde  Franken 
Wechsel  im  Gesamtumlauf.  Aber  die  französischen  Banken  be- 
saßen in  der  Tat  weniger  Wechsel  als  dies  aus  den  Bilanzen 
ersichtlich  wäre.  Auch  würde  der  Betrag  von  1950  Millionen 
Franken  Wechsel  am  31.  Dezember  1914  gegenüber  4694  Mil- 
lionen Franken  ein  Jahr  vorher,  den  Beweis  einer  nur  kleinen 
Rediskontfähigkeit  des  französischen  Wechselportefeuilles  brin- 
gen. In  diesen  1950  Millionen  Franken  sind  nicht  nur  die  nicht 
rediskontfähigen  Wechsel  zu  suchen,  sondern  in  einem  großen 
Masse  Wechsel,  welche  überhaupt  nicht  zum  Diskont  angeboten 
wurden,  ferner  Abschnitte  auf  das  feindliche  Ausland,  auf  Ruß- 
land, und  über  500  Millionen  Franken  Bons  der  Nationalvertei- 
digung. Sobald  die  Regierung  diese  Bons,  welche  bei  der  Bank 
von  Frankreich  rediskontierbar  sind,  emittierte,  war  es  für  die 
Banken  gegeben,  einen  Teil  ihrer  flüssigen  Mittel  in  solchen 
5  %,  später  4  %  Bons  auf  drei  Monate  anzulegen.  Eigentlich 
neue  Wechsel  übernahmen  die  Banken  auch  in  den  Jahren  1915 
und  1916  nur  wenig.  Sie  legten  den  größten  Teil  ihrer  neuen 
oder  aus  der  Rückzahlung  von  Vorschüssen  oder  Kontokorrent- 
Guthaben  zufließenden  Gelder  als  sicherste  Anlage  in  solchen 
Bons  an.  Eine  Ausscheidung  in  der  Bilanz  von  Bons,  regu- 
lären und  gestundeten  Wechseln  haben  die  Banken  meistens 
nicht  vorgenommen.  Die  Banque  Suisse  et  Frangaise  nennt 
einen  Betrag  von  Fr.  4,570,919  als  «papier  deplace»  auf  einen 
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Gesamtposten  von  136  Millionen  Franken  Wechsel  und  Bons, 
enthaltend  die  auf  Frankreich  und  anderen  Länder  nicht  reali« 
sierbaren  Wechsel.  Die  Societe  Frangaise  de  Reports  et  de 
Depots  zeigt  per  31.  Dezember  1914  die  Komposition  des  Wech- 
selportefeuilles und  zwar  Fr.  3,347,956  «effets  de  commerce» 
und  Fr.  30,421,591  «Bons'  du  Tresor».  Die  Societe  Generale 
endlich  sagt  in  ihrem  Bericht  pro  Ende  1915,  daß  auf  einen  Be- 
stand von  über  einer  Milliarde  Franken  gestundeter  Wechsel 
bei  Ausbruch  des  Krieges  noch  286  Millionen  Franken  unbe- 
zahlt seien,  wovon  83  Millionen  im  eigenen  Portefeuille  und 
203  Millionen  Franken  bei  der  Bank  von  Frankreich.  Im  Jah- 
resbericht pro  1916  sagt  die  Bank  es  seien  weitere  20  %,  d.h. 
ca.  57  MilHonen  Franken  dieser  Wechsel  eingegangen.  Es  läßt 
sich  daraus  schheßen,  daß  selbst  bei  der  am  leichtesten  ope- 
rierenden Societe  Generale  auf  eine  MiUiarde  gestundeter 
Wechsel  gegen  800  MilHonen  Franken  unter  dem  Moratorium 
eingegangen  sind.  Für  ganz  Frankreich  kann  man  den  eingegan- 
genen Betrag  bis  Ende  Juni  1917  auf  rund  85  %  der  durch  das 
Moratorium  geschützten  Wechsel  schätzen.  Allerdings  muß 
auch  hier  beigefügt  werden,  daß  die  aus  der  Zirkulation  ver- 
schwundenen Wechsel  nur  zum  Teil  wirklich  von  den  Schuld- 
nern eingelöst,  sondern  auch  in  beträchtlichen  Beträgen  von 
den  Ausstellern  zurückgezogen  wurden,  um  neue  Diskontkre- 
dite zu  erhalten.  Man  wird  nicht  fehl  gehen,  rund  75  %  des 
Wechselportefeuilles  vom  31.  Dezember  1916  als  Bons  der  Na- 
tionalverteidigung anzusehen  und  zwar  verteilt  sich  der  Ge- 
samtbestand des  Wechselportefeuilles  in  MilHonen  Franken  auf 

per  Ende  Credit  Lyonnais  Comptoir  Nat.  Soc.  Generale  alle  23  franz.  Banken 

1913  1518       1004       971       4694 

1914  653        355       299       1950 

1915  995        636       283       2902 

1916  1192        916       413       3888 

1917  1671       1338       796 

Der  Ertrag  des  Wechselportefeuilles  hängt 
von  den  Zinsen  desselben  ab.     Die  Stundungszinsen  auf  den 
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durch  das  Moratorium  geschützten  Wechseln  betragen  5  %, 
werden  aber  gewöhnhch  erst  bei  Eingang  der  Wechsel  ver- 
bucht. Auf  den  neu  eingereichten  Diskonten  mit  zwei  Unter- 
söhriften  hat  der  Diskontsatz  stark  variiert,  je  nach  QuaHtät  des 
Abschnittes.  Gewöhnlich  war  er  höher  als  der  offizielle  Dis- 
kontsatz und  zudem  unterlag  die  Diskontierung  einer  Kommis- 
sion. Die  Bons  der  Nationalverteidigung,  auf  drei  Monate  —  und 
um  solche  wird  es  sich  in  der  Hauptsache  handeln,  weil  sie 
allein  bei  der  Bank  von  Frankreich  rediskontierbar  sind  —  ren- 
tieren, da  der  Diskont  zum  Voraus  abgezogen  wird,  zirka 
4Vi6  7o,  die  sechsmonatlichen  oder  zwölfmonatlichen  Bons  da- 
gegen rentieren  zirka  5^/4  %. 

Eine  Spezialaufgabe  erhielten  die  französischen  Banken  in 
der  Beschaffung  von  Wechseln  auf  das  Ausland 
zur  Bekämpfung  der  Steigerung  der  Wechselkurse  und  man 
stellte  anfänglich  an  die  Banken  ganz  unsinnige  Anforderungen. 
Der  Umfang  des  Wechselangebotes  auf  das  Ausland  hängt  nicht 
von  den  Banken  ab,  sondern  es  steht  in  einem  Wechselverhält- 
nis zu  dem  Umfang  des  Warenexportes,  des  Exportes  von  aus- 
ländischen Wertpapieren  und  den  Krediten,  die  die  Banken  im 
Ausland  sich  eröffnen  lassen  können.  Hierin  waren  'die  Depo- 
sitenbanken, welche  mit  ihren  Hunderten  von  Filialen  an  die 
Privatkundschaft  zur  Beschaffung  ausländischer  Titeln  heran- 
treten konnten,  den  Effektenbanken  weit  überlegen. 

Das  Wechselarbitragegeschäft  ist  zum  Nach- 
teil des  Werdeganges  der  französischen  Valuta  von  den  franzö- 
sischen Banken  ganz  vernachlässigt  worden.  Allerdings  wurde 
es  durch  die  Schwierigkeit  der  Depeschenbeförderung  auch 
gehemmt.  Aber  es  fehlte  den  französischen  Banken  auch  hier 
an  Initiative  und  der  Erfolg,  soweit  ein  solcher  noch  erzielt  wer- 
den konnte,  blieb  ganz  in  den  Händen  der  rührigen  Filialen  der 
ausländischen  Banken.  Die  Konsequenzen  der  verständnislosen 
I^assivität  der  Banken  dieser  wichtigen  Frage  der  französi- 
schen Valuta  gegenüber  äußerten  sich  in  den  täglich  starken 
Schwankungen  und  den  großen  Unterschieden  zwischen  den 
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Geld-  und  Briefkursen  der  ausländischen  Wechselkurse.  Die 
deutschen  Banken  haben  im  Gegensatz  dazu  vorbiMliche  Ar- 
beit geleistet  durch  Delegation  von  Vertretern  im  Ausland, 
welche  über  das  Angebot  und  die  Nachfrage  von  ausländischen 
Valuten  berichten  und  so  einen  Ausgleich  mit  dem  Heimatland 
anstreben  konnten,  soweit  wirtschaftHche  Faktoren  den  Mark- 
kurs nicht  weiter  warfen. 

d)  Vorschüsse  und  Reports. 

Die  Behandlung  des  französischen  Vorschuß-  und  Reports- 
geschäftes im  französischen  Bankwesen  ist  eng  verbunden  mit 
dem  Kontokorrentgeschäft.  Eine  materielle  Unterscheidung  in 
den  Bankbilanzen  ist  schon  deshalb  nicht  gut  zu  machen,  weil 
über  den  Begriff  «zeitlich  beschränkter  Vorschuß»  oder  Vor- 
schuß in  laufender  Rechnung  in  Frankreich  bei  allen  Banken 
Verschiedenheiten  bestehen.  Vielfach  werden  die  Vorsohüsse- 
auf  Wertpapiere  allein  als  Vorschuß  verstanden,  während  die 
Vorschüsse  auf  Waren  auf  Konto-Korrent  verbucht  werden. 
Die  Bevorschussung  von  Waren  ist  in  ihrem  Umfang  kleiner 
als  die  Bevorschussung  von  Wertpapieren  bei  den  französi- 
schen Banken,  und  man  wird  nicht  fehlgehen,  gegen  %  der  aus- 
gewiesenen Vorschüsse  als  Vorschüsse  auf  Wertpapiere  anzu- 
sehen. Dies  ergibt  sich  auch  aus  der  Bewegung  derselben  in 
den  Bilanzen.  Durch  den  Krieg  wurden  alle  Waren  benötigt 
und  verschwanden  aus  den  Händen  der  Händler.  Bei  der  Ban- 
que  d'Algerie  gingen  die  Warrants  vom  31.  Oktober  1913  von 
Fr.  3,272,236  auf  Fr.  946,622  per  31.  Oktober  1914  zurück.  Da- 
gegen gingen  bei  den  französischen  Banken  die  Vorschüsse  erst 
in  den  Jahren  1915  und  1916  nach  der  Eröffnung  der  Pariser 
Börse  zurück,  als  es  möglich  war,  infolge  der  Preissteigerung 
der  Wertpapiere,  die  Kundschaft  mit  Gewinn  auf  ihren  Posi- 
tionen zu  drängen.  Im  September  1915  wurden  zudem  durch 
die  Liquidation  der  Pariser  Börsen  die  Reportsgelder,  welche 
im  Parquet  angelegt  worden  waren,  frei,  während  die  Reports 
in  der  Coulisse  nach  wie  vor  vom  Moratorium  geschützt  blei- 
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ben.  Der  Rückgang  hat  übrigens  im  Jahr  1916  nicht  mehr 
im  gleichen  Maße  angehalten  wie  im  Jahre  1915.  Die  großen 
Depositenbanken  verweigerten  jede  neue  Bevorschussung  von 
Effekten.  Schon  vor  Ausbruch  des  Krieges  fußte  der  Lombard- 
vorschuß in  Wertpapieren  ganz  auf  einem  Personalkredit.  Die 
Fazilitäten  auf  gleichen  Papieren  mit  gleicher  Sicherheitsmarge 
wurden  noch  lange  nicht  allen  Personen  gegeben,  was  an  und 
für  sich  teilweise  als  ein  Mangel  im  französischen  Bankwesen 
empfunden  wurde.  Die  Passivität  der  großen  Banken  machten 
sich  einzelne  jüngere  unternehmendere  Banken  zu  Nutze,  z.  B. 
die  Banque  Nationale  du  Credit,  welche  auf  je  einem  Wert- 
papier ein  und  derselben  Person  einen  Kredit  von  Fr.  50,000 
gab.  Diese  Gelegenheit  wurde  während  der  Hausseperiode 
der  Kriegswerte  von  vielen  Spekulanten  ausgenützt.  Das  Wa- 
renlombardgeschäft  litt  stark  unter  den  Kriegsereignissen.  Der 
Rückgang  des  Reports-  und  Vorschußgeschäftes  zeigt  sich  an 
folgenden  Zahlen.    Sie  betrugen  bei: 


C.  Lyonnals 

Comptoir  S.  Generale 

Depositen- 
banken 

Effekten- 
banken 

Lokal- 
banken 

Total 

in  Millionen  Franken 

1913 

354 

258 

448 

1251 

306 

234 

1791 

1914 

322 

223 

375 

1050 

275 

209 

1534 

1915 

243 

153 

288 

801 

182 

181 

1165 

1916 

223 

139 

268 

747 

182 

168 

1098 

1917 

198 

155 

279 

Von  den  nicht  glatt  gestellten  Vorschüssen  und  Reports 
beziehen  sich  nur  die  kleinsten  Beträge  auf  Reports.  Z.  B.  be- 
trugen die  Reports  bei  der  Societe  Generale  am 

31.  Mai  1914  .    .    .  Fr.  80,405,829 

31.  Dezember  1914  „    56,539,827 

31.  Dezember  1915  „   30,653,880 

31.  Dezember  1916  „    18,588,777 

31.  Dezember  1917  „    19,376,094 

Bei  der  Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas  betrugen  die 
Reports 
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In  Paris 

im  Ausland 

Total 

1913 

65,604,252 

9,726,698 

75,330,950 

1914 

57,301,917 

9,805,340 

67,107,257 

1915 

14,999,896 

5,887,424 

20,887,320 

1916 

14,384,292 

6,300,846 

20,685,138 

1917 

8,897,792 

7,581,411 

16,479,204 

Der  Ertrag  aus  dem  Vorschußgeschäft  ist  entsprechend 
der  durch  den  Krieg  auf  den  gestundeten  Positionen  geschaffe- 
nen Lage  ein  außerordentlich  hoher.  Die  Reports  genossen  biis 
zur  Durchführung  der  Liquidationen  einen  Verzugszins  von 
5  %  p.  a.  und  per  Monat  abgerechnet.  Seit  dem  30.  September 
1915  erhalten  die  Reports,  ob  im  Parquet  oder  gestundet  in  der 
Coulisse,  die  jeweils  monatlich  oder  alle  14  Tage  durch  die 
Börsenkammer  festgesetzte  Vergütung,  welche  im  Parquet 
zwischen  4 — 6  %  und  in  der  Coulisse  zwischen  5  und  8  % 
variiert.  Auf  die  gestundeten  Vorschüsse  kommt  das  Mora- 
toriumsdekret vom  29.  August  1914  in  Anwendung,  welches 
den  jeweiligen  Satz  der  Bank  von  Frankreich  für  Vorschüsse 
d.  h.  6  %  vorschreibt,  sofern  nicht  Abmachungen  zwischen 
Schuldnern  und  Gläubigern  Erhöhungen  zulassen.  Die  Banken 
haben  in  ihrer  Gesamtheit  7 — 8  %  Zinsen  berechnet.  Auch  die 
neuen  Vorschüsse,  welche  gemacht  wurden,  unterliegen  einer 
Zinsvergütung  von  6 — 8  %,  außer  einer  eventuellen  halbjähr- 
lichen Kommission. 

e)  Das  Konto-Korrentgeschäft. 

Die  Konto-Korrent  Konti  teilen  sich  in  der  Hauptsache  in 
unbefristete  Kredite  gegen  Hinterlage  von  Waren,  Dokumen- 
ten, Effekten  und  in  Guthaben  bei  in-  und  ausländischen  Bank- 
instituten. Die  Vorschüsse  auf  Effekten  dürften  sehr  klein  sein, 
da  man  dieselben  in  der  Regel  unter  die  Vorschüsse  buchte 
oder  dann  durch  Akzeptkredite  mobilisierte.  Je  nach  der  QuaH- 
tät  ließen  sich  die  Konto-Korrentguthaben  trotz  dem  Morato- 
rium liquidieren.  Soweit  es  Bankguthaben  in  Frankreich  und 
neutralen  Ländern  waren,  wurden  sie  so  schnell  wie  möglich 
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eingezogen,  wogegen  die  Rückzahlung  der  Vorschüsse  in  lau- 
fender Rechnung,  durch  das  Moratorium  geschützt,  vom  Willen 
des  Schuldners  abhängt.  Neue  Konto-Korrentkredite  wurden 
erst  im  Lauf  der  Zeit  erteilt  und  zwar  nur  an  Kriegslieferanten. 
Aber  wir  finden  sie  selbst  beim  Credit  Lyonnais  und  beim 
Comptoir  National  im  Jahre.  1916  in  Zunahme,  obschon  sich 
diese  bisher  prinzipiell  gegen  Industriekredite  so  gut  wie  ab- 
lehnend verhalten  hatten.  Ganz  im  Gegensatz  zu  der  Tendenz 
der  großen  Depositenbanken,  sind  einzelne  kleinere  Banken, 
wie  die  Banque  Suisse  et  Frangaise  (jetzt  Credit  Commercial 
de  France),  die  Banque  Nationale  de  Credit  und  unter  den  Ef- 
fektenbanken die  Banque  de  l'Union  Parisienne,  durch  ihre 
Verbindungen  mit  großen  Kriegslieferanten,  stärker  an  die  Er- 
teilung von  Konto-Korrentkrediten  herangetreten.  Dagegen 
weist  die  Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas  selbst  im  Jahre 
1916  noch  einen  Rückgang  der  Debitoren  (wahrscheinlich  auf 
Effektenrealisationen)  aus.  Ganz  auffällig  ist  der  relativ  kleine 
Rückgang  der  Debitoren  bei  der  Societe  Generale,  weil  sich 
diese  in  Industrien  und  überseeischen  Gesellschaften  (Pearson- 
Farquhar  Gruppe)  stärker  immobilisiert  hatte.  In  ihrer  Ge- 
samtheit finden  wir  folgende  Veränderungen: 

Credit      r-««»«*«!..    Societe    Depositen-  Effekten-     Lokal-         t«*oi 
Lyonnais    ^°™P*°'*^  G6n6rale      banken       banken      banken         *°^*' 

in  Millionen  Franken 


1913 

740 

452 

560 

2039 

615 

303 

2958 

1914 

509 

320 

608 

1763 

494 

237 

2494 

1915 

382 

257 

521 

1409 

364 

224 

1999 

1916 

406 

270 

482 

1415 

376 

245 

2037 

1917 

450 

295 

562 

Wie  bei  den  Vorschüssen,  so  kommen  auch  hier  die  Kon- 
ditionen, welche  das  Gesetz  vom  29.  August  1914  bestimmte, 
zur  Anwendung,  d.  h.  Stundungszins  von  6  %  und  da  wo  ein 
Kontokorrentkontrakt  besondere  Bedingungen  vorsieht,  even- 
tuell erhöhte  Zinsen.  Im  Allgemeinen  wurden  von  den  Banken 
51/2  % — 8  %  Zinsen  inklusive  der  Kommissionen  verrechnet,  so- 
wohl für  die  gestundeten,  wie  für  die  neuen  Rechnungen. 

Unter  die  Bankgeschäfte,  welche  die  Kriegswirtschaft  mit 
ihren  Neuheiten  gebracht  hat,  gehören  auch  die  unter  spezieller 
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Aufführung  in  der  Bilanz  genannten  W  e  c  h  s  e  1  k  u  r  s  g  a - 
rantien  «Operations  de  Change  äterme  garan- 
t  i  e  s».  Diese  bestehen  in  einer  Garantie,  vielfach  kollektiv, 
von  französischen  Banken  gegenüber  ausländischen  Banken  für 
die  Rückzahlung  in  Gold  oder  Aequivalent  von  Krediten, 
welche  französischen  Industriefirmen  zur  Importierung  von 
Rohstoffen  oder  Halbfabrikaten  bis  nach  Friedensschluß  er- 
teilt worden  sind.  Die  Banken  erheben  für  diese  Garantieüber- 
nahme eine  kleine  Kommission.  Es  beteiligten  sich  an  diesen 
Krediten  in  Tausend  Franken 

f9i5  1916  1917 

Credit  Lyonnais     21,240  88,822  53,802 

Comptoir  National 21,240  88,616  53,795 

Banque  de   TUnion  Parisienne       —  80,033  80,872 

Banque  de  Paris  et  Pays  Bas       —  71,505  82,217 

Credit  Industrie! —  31,148  21,059 

Banque  Suisse  et  Francaise   .      6,452  24,859  28,357 

Banque  des  Pays  du  Nord  .    .        —  21,245  52,500 

Soc.  Lyonnaise  de  Depots  .    .        —  2,000  2,500 

Nach  der  Beteiligung  der  Vereinigten  Staaten  am  euro- 
päischen Krieg  gingen  diese  Wechselkursgarantien  im  All- 
gemeinen zurück,  da  an  Stelle  der  europäischen  Garanten  viel- 
fach die  amerikanische  Regierung  trat. 

f)DasAkzeptgeschäft. 

Das  französische  Akzeptgeschäft  fußt  zu  einem  großen 
Teil  auf  dem  Verkehr  mit  dem  Ausland,  teilweise  für  Waren- 
rembours oder  dann  zur  Finanzierung  von  Vorschüssen  auf 
Effekten  von  ausländischen  Banken.  Der  Warenrembours  hat 
in  Frankreich  nicht  jene  Bedeutung  erlangt  wie  England  oder 
Deutschland,  wogegen  das  Akzeptgeschäft  gegen  Wertschrif- 
tenhinterlage und  meistens  nur  zur  Ausbeutung  von  Zinsdiffe- 
renzen der  verschiedenen  Länder  vermehrte  Pflege  fand.  Mit 
Ausbruch  des  Krieges  trat  sofort  ein  Stillstand  im  Akzeptge- 
schäft ein.  Der  Rückgang  des  Akzeptgeschäftes  geht  übrigens 
nur  zum  Teil  aus  den  Bilanzen  hervor.    Nur  wenige  Banken, 
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wie  der  Credit  Lyonnais  und  das  Comptoir  National  lösten  ihre 
Akzepte  sofort  ein,  während  eine  große  Zahl  von  Banken 
dies  erst  Anfang  1915  tat,  womit  diese  Wechsel  dann  auch  aus 
der  Bilanz  der  Bank  von  Frankreich  verschwanden,  welche 
sie  bei  Ausbruch  des  Krieges  diskontiert  hatte.  Trotz  der  Ein- 
lösung der  Akzepte  seitens  der  meisten  Banken,  konnten  diese 
nicht  alle  AkzeptverbindUchkeiten  aus  den  Bilanzen  verschwin- 
den lassen,  weil  sich  eine  große  Zahl  der  Akzepte  im  Besitz 
feindlicher  Banken  befinden  und  deshalb  nicht  eingelöst  wer- 
den durften. 

Die  Finanzierung  des  Importes  und  der  Kriegslieferungen 
stellte  schon  anfangs  1915  wieder  Anforderungen  an  die  Ban- 
ken, die  aber  nur  in  bescheidenem  Maße  und  nur  ersten  Kriegs- 
lieferanten befriedigt  wurden.  Vergleichsweise  standen  in  den 
Bilanzen  der  Banken  folgende  AkzeptverpfHchtungen: 


in  tausend  Pranken 

1913 

1914 

1915 

1916 

1917 

Depositenbanken     .    . 

.    .      637,683 

270,670 

153,482 

125,966 

— 

Effektenbanken    .    .    . 

.    .      274,910 

192,970 

78,089 

57,680 

— 

Lokal-  und  Spezialbanken       91,516 

51,715 

36,772 

43,349 

— 

Credit  Lyonnais  .    .    . 

.    .      142,436 

15,360 

18,661 

19,998 

21,469 

Comptoir  National  .   . 

.    .      174,489 

32,448 

50,785 

55,848 

47,943 

Soc.  Generale  .... 

.    .      175,735 

102,387 

44,588 

13,642 

22,203 

Banque  de  Paris  .   .   . 

.    .        85,414 

45,070 

5,271 

3,597 

2,083 

Union  Parisienne     .   . 

.    .        49,648 

42,018 

8,324 

5,818 

9,651 

g)  Das  Effektengeschäft. 

Das  Effektengeschäft  wird  von  den  einzelnen  Bankgrup- 
pen verschieden  behandelt.  Prinzipiell  treten  die  Banques 
d'affaires,  die  Effektenbanken,  als  Finanzierungsinstitute  auf, 
als  Vermittler  zwischen  den  Geld  suchenden  Korporationen  und 
den  ihre  Schalter  zur  kommissionsweisen  Plazierung  zur  Ver- 
fügung stellenden  Depositenbanken.  Seit  den  verschiedenen 
Bankkrachen,  speziell  1878  und  1882  haben  sich  die  Depositen- 
banken nur  noch  kommissionsweise  bei  Emissionen  beteiligt 
und  sie  konnten  in  dieser  V^eise  auch  erfolgreich  für  inlän- 
dische   Emissionen    den    Effektenbanken    direkt    Konkurrenz 
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machen.  Durch  ihre  tausende  von  FiHalen  im  ganzen  Lande 
stehen  sie  direkt  mit  der  Kundschaft  in  Verbindung.  Sie  ken- 
nen die  Mittel  der  Kundschaft  und  ihre  bisherigen  Anlagen. 
Durch  den  Wink  der  Zentralleitung  einer  solchen  Depositen- 
bank können  die  Filialen  durch  Behandlung  der  Kundschaft  ge- 
wisse bei  dieser  liegende  Wertpapiere  mit  einem  Schlag  auf 
den  Markt  bringen  und  dagegen  andere  plazieren.  Durch 
diese  Vermittlerrolle  kontrollieren  eigent- 
lich die  Depositenbanken  den  Kapital- 
anlagemarkt und  nicht  die  Effektenbanken, 
wie  irrtümlich  geglaubt  wird.  Die  Effektenban- 
ken besitzen  nur  einen  beschränkten  Kundenkreis.  Sie  über- 
nehmen gewöhnlich  die  Risiken  der  Finanzierung  vor  der  Auf- 
lage der  Emission,  manchmal  durch  Uebernahme  von  Schatz- 
wechseln, welche  dann  später  durch  die  Emission  mobilisiert 
werden  sollten;  ferner  untersteht  ihnen  die  Manipulierung  der 
Börse.  Während  die  Depositenbanken  nur  kleine  Bestände 
an  eigenen  Effekten  aufweisen,  machen  diese  zusammen  mit 
den  Konsortialbeteiligungen  bei  den  Effektenbanken  einen 
Hauptteil  der  Aktiven  aus.  Es  bestehen  aber  auch  da  unter  den 
verschiedenen  Bankgruppen  noch  große  Unterschiede.  Den 
Charakter  der  reinen  Depositenbank  hat  nur  der  Credit  Lyon- 
nais  und  das  Comptoir  National  beibehalten,  während  die  So- 
ciete  Generale,  durch  ihre  neue  Verbindung  mit  der  Banque 
de  Paris  et  des  Pays  Bas  bereits  unternehmender  wurde  und 
erhebliche  Verpflichtungen  für  eigene  Rechnung  einging.  Auch 
der  Credit  Indust.iel  weist  einen  relativ  hohen  Effektenbestand 
auf,  der  sich  aber  durch  die  Interessenahme  an  Aktien  der  So- 
ciete  Nanceienne  de  Credit  Industriel  et  Commercial  erklärt. 
Die  letztere  Bank  selbst  hat  durch  die  tätige  Finanzierung  der 
Region  einen  ^anz  gemischten  Charakter  angenommen,  wes- 
halb sie  auch  an  Effekten  und  Syndikaten  einen  größeren  Be- 
stand aufweist.  Eine  Gegenüberstellung  der  Bestände  an 
Wertschriften  und  Syndikaten  vor  Ausbruch  des  Krieges  zeigt 
den  Charakter  der  Banken  am  besten: 


Wertschriften  in 

in  Prozenten 

tausend  Franken 

der  Aktiven 

im  Jahre  1913 

8,893 

0,3 

12,582 

0,7 

3,228 

1,4 

14,336 

4,6 

116,793 

4,9 

33,585 

16,4 

139,392 

17,9 

74,025 

20,8 

47,231 

23,1 

27,400 

32,7 

175,116 

2,1 

376,185 

18,5 

235 


Credit  Lyonnais 

Comptoir  National 

Banque  Suisse  et  Fran^aise     .   . 

Credit  Industriel 

Societe  Generale 

Societe  Nanceienne 

Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas 
Banque  de  l'Union  Parisienne  .    . 

Credit  Mobilier 

Societe  Centrale  Banques  Provinces 

Total  Depositenbanken 

Total  Effektenbanken 

lieber  die  Qualität  des  Bestandes  an  Effekten  und  Syndi- 
katen sagen  die  französischen  Banken  fast  gar  nichts.  In  ihrem 
Stillschweigen  übertreffen  sie  alle  Banken  der  Welt.  Beim 
Credit  Lyonnais  und  dem  Comptoir  National  bestehen  die 
Wertpapiere  außer  aus  den  Kautionspapieren  und  Aktien  einiger 
Gesellschaften,  bei  denen  sie  im  Verwaltungsrat  vertreten  sind, 
meistens  aus  am  Schalter  zum  Verkauf  gelangenden  Obliga- 
tionen erster  französischer  Unternehmungen.  Bei  beiden  Ban- 
ken enthält  der  Posten  Wertschriften  größere  stille  Reserven, 
Die  übrigen  Depositenbanken  besitzen  Aktien  und  Obligatio- 
nen von  Gesellschaften,  mit  denen  man  in  intimer  Geschäfts- 
verbindung steht  und  für  die  man  vielleicht  einmal  eine 
Emission  durchgeführt  hat.  Die  Societe  Generale  hat 
bereits  umfangreiche  Betriebsmittel  in  Wertschriften  festge- 
legt und  zwar  verteilen  sie  sich  auf: 


Ende  Dezember 

Syndikate 

Wertschriften 

Total 

1913 

69,797,157 

46,796,749 

116,593,900 

1914 

63,812,070 

53,664,454 

117,476,520 

1915 

60,077,500 

77,347,757 

137,425,257 

1916 

52,820,091 

71,662,612 

124,482,703 

1917 

50,760,705 

69,548,713 

120,309,418 

Sie  bestehen   in  Aktien  der  Tochtergesellschaften  (So- 
ciete Generale  Alsacienne  de  Banque,  Banque  de  Tlndo-Chine, 
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Credit  Foncier  Egyptien  usw.),  aus  Aktien  und  Obligationen 
russischer  Industriegesellschaften  und  aus  namhaften  Beteili- 
gungen an  den  Gründungen  der  Pearson  Farquhar  Gruppe 
(Barcelona  Traction  &  Power  Co.,  Brazil  Railway  Co.).  Viele 
der  Werte  sind  nicht  offiziell  kotiert  an  der  Börse  und  nur 
sehr  schwer  verkäuflich. 

Die  Effektenbanken  sind  ebenso  karg  gewesen  mit  ihren 
Mitteilungen  über  die  Wertschriften.  Das  Gesetz  verlangt 
zwar,  daß  die  Banken  jedes  Jahr  ein  Inventar  der  Wertschrif- 
ten aufnehmen,  welches  den  Aktionären  15  Tage  vor  der 
Generalversammlung  auf  dem  Gesellschaftssitz  zur  Einsicht 
aufgelegt  werden  müsse  (Code  de  Com.  Art  34  und  35).  Aber 
nichts  hindert,  diejenigen  Posten,  welche  die  Banken  ihren 
Aktionären  nicht  zeigen  wollen,  vor  Ende  des  Jahres  auf  Syndi- 
katskonti  oder  anderorts  zu  verbuchen.  Dies  zeigt  sich  speziell 
bei  der  Banque  de  Paris  et  desPaysBas,  welche 
die  größten  Verschiebungen  unter  den  Syndikats  Konto-Kor- 
renten, Konsortien  und  Wertpapieren  aufweist: 


Comptes  Courants 

Partizi- 

Staats- 

Aktien und 

Syndicats 

pationen 

papiere 

Obligationen 

1913 

42,042,437 

2,390,260 

4,623,767 

90,336,176 

1914 

25,102,424 

50,241,942 

12,919,321 

96,031,965 

1915 

9,588,027 

29,179,580 

14,018,317 

99,064,534 

1916 

9,600,627 

23,816,291 

20,702,149 

109,428,423 

1917 

000 

22,625,788 

29,594,931 

110,445,989 

Diese  Anlagen  bestehen  zum  großen  Teil  aus  Wertschrif- 
ten von  Argentinien,  Brasilien,  Mexico  und  dem  Balkan.  Unter 
den  laufenden  Rechnungen  der  Syndikate  sind 
Spekulations-  und  Emissionssyndikate  zu  verstehen,  die  not- 
wendigerweise nicht  Verpflichtungen  von  Dritten  darstellen, 
wohl  aber  Regreßansprüche  an  Dritte  enthalten  können.  Ich 
habe  diese  Konto-Korrente  direkt  zu  den  eigenen  Anlagen  von 
Wertschriften  und  Konsortien  gerechnet. 

Der  Krieg  hat  nun  zwei  wichtige  Tatsachen  über  die  Bi- 
lanzierung der  Wertschriften  und  Konsortien  zur  Kenntnis  ge- 
bracht.   Die  Effektenbanken  bilanzierten  mei- 
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stens  nach  den  Kursen  des  Dezembers  und 
schafften  keine  stillen  Reserven  durch  Herab- 
setzung der  Kurse  unter  die  notierten  Kurse  der  Bilanztage. 
Sie  sahen  ihre  PoHtik  nur  in  der  möglichst  großen  Schaffung 
nach  Außen  wirkender  offener  Reserven.  Inner- 
lich wird  dadurch  an  der  Bank  nichts  geändert,  ob  die  Reserven 
offen  seien,  oder  durch  Reduzierung  der  Kurse  in  stille  Reserven 
verwandelt  werden.  Aber  der  Ausweis  großer  Reserven  nach 
Außen  hat  die  Erwartung  noch  weiterer  stiller  Reserven,  wie 
sie  bei  allen  seriöseren  Banken  vermutet  werden,  nicht  unter- 
drückt. Sie  gaben  dem  Börsenwert  der  eigenen  Aktien  einen 
viel  seriöseren  Anstrich,  und  erzeugten  einen  viel  größeren 
Eindruck  über  die  Kapitalkraft  der  Banken,  als  sie  es  ernst- 
lich verdienten.  Je  nach  der  Börsenlage  und  den  Bedürfnissen 
konnte  man  durch  Syndikate  im  Dezember  die  Kurse  nach 
oben  treiben,  um  den  Jahresabschluß  zu  beeinflussen  und  neue 
imaginäre  Reserven  zu  erhalten.  Die  Folgen  dieser  Bilanzie- 
rungsart, ohne  irgend  welche  stille  Reserven,  machten  sich 
nach  Kriegsausbruch  stark  bemerkbar.  Die  Banque  de 
Paris  et  des  Pays  Bas  war  gar  nicht  in  der  Lage,  im 
Jahre  1914  die  Effekten  auf  den  Börsenwert  vom  Dezember 
1914  einzustellen,  sondern  verwendete  die  Kurse  vom  15.  Juli 
1914.  Trotz  dieser  Verwendung  von  Kursen,  die  vor  Ausbruch 
des  Krieges  gegolten  hatten,  benötigte  die  Bank  Abschreibun- 
gen im  Betrage  von  Fr.  54,408,919.  Die  UnionParisienne 
ihrerseits  mußte  für  die  Einstellung  der  Wertschriften  auf  den 
mutmaßlichen  Wert  per  31.  Dezember  1914  eine  Summe  von 
Fr.  20,388,264  abschreiben.  Erst  im  Jahre  1916  konnte  die 
Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas  ihren  Aktionären  mitteilen, 
daß  sie  die  Wertschriften  nun  in  Einklang  mit  den  getätigten 
Kursen  der  Börse  in  die  Bilanz  eingestellt  habe. 

Anderseits  springen  die  hohen  nicht  verbuchten 
Konsortialverpflichtungen  der  französischen  Ef- 
fektenbanken —  zum  Teil  auch  einzelner  Depositenbanken  — 
in  die  Augen,  welche  durch  den  Krieg  zur  Einzahlung  oder 
zum  Bezug  der  Titel  gelangten.  Trotz  großen  Abschreibungen 
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auf  den  Wertschriften,  trotz  Realisierung  großer  Posten  von 
Wertschriften  an  der  Pariser  Börse  oder  außerbörslich  finden 
wir  teilweise  eine  starke  Zunahme  der  Wertschriften  und  Kon- 
sortialverpflichtungen.  Die  durch  den  Krieg  erzwungene  Auf- 
lösung zahlreicher  Syndikate  führte  zu  einer  Vermehrung  der 
Wertschriften,  deren  Uebernahme  durch  die  Banken  sicher 
nicht  geplant  gewesen  war.  In  welch  großem  Umfang  diese 
geheimen  Verpflichtungen  der  Banken  bestan- 
den haben,  zeigt  folgende  Tabelle,  wobei  speziell  die  Zahlen 
bei  der  Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas  und  beim  Credit 
Frangais  auffallen. 


Es  besaßen  an  Effekten  und  Syndikaten  in  1000  Franken. 


Wertschriften        Syndikate 

Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas 

Ende  1913  94,960  44,432 

»      1914  108,951  75,344 

»      1915  113,082  38,768 

»      1916  130,130  32,817 

Banque  de  l'Union    Parisienne 

Ende  1913  51,252  22,934 

»       1914  54,988  25,037 

»      1915  53,802  23,082 

>  1916  57,936  12,234 
Credit  Mobilier 

per30.  Juni  1914  31,681  15,650 

»     1915  32,127  1,858 

>     1916  31,475  1,735 

»     1917  27,450  1,132 

Credit  Fran^ais 

Ende  1913  15,133  14,649 

»      1914  43,392  5,843 

>  1915  44,774  4,710 
»      1916  36,180  4,402 

Banque  Fran^aise 

per  31.  Juli  1913  19,722  12,347 

»    1914  25,159  13,868 

»     1915  27,438  5,449 

>>     1916  25,558  4,619 

»            »1917  23,163  6,224 


Total      offene  Abschreibungen 


139,392 
184,295 
151,850 
162,947 

74,186 
80,025 
76,884 
70,170 

47,231 
33,985 
33,210 
28,582 

29,782 
49,235 
49,484 
40,582 

32,069 
39,027 
32,887 
30,477 
29.387 


6,702 
54,409 


20,388 
2,703 
2,158 

2,945 
15,967 

1.006 


2,338 
2,131 
2,000 


6,096 
11.920 
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Wertschriften        Syndikate  Total      offene  Abschreibungen 

Society  Centrale  Banques  Provinces 


Ende 

I  1913 

18,723 

8,677 

27,400 

— 

» 

1914 

21,929 

8,771 

30,700 

2,693 

» 

1915 

23,187 

9,458 

32,645 

0,546 

» 

1916 

30,418 

8,401 

38,819 

2,378 

Banque  Priv^e 

Ende 

;  1913 

9,942 

16,183 

26,125 

— 

» 

1914 

8,989 

22,949 

31,938 

— 

» 

1915 

9,093 

21,997 

31,090 

— 

» 

1916 

17,779 

2,516 

20,295 

— 

Total 

1913 

241,413 

134,772 

376,185 

9,647 

1914 

295,535 

153,670 

449,205 

101,891 

1915 

302,851  , 

105,199 

408,050 

17,300 

1916 

325,751 

66,161 

391,872 

7,542 

Ganz  ähnlich  steht  es  auch  mit  der  Societe  Gene- 
rale, welche  per  Ende  1916  nur  eine  Abnahme  von  13  Mil- 
lionen Franken  auf  den  Wertschriften  und  Syndikaten  aus- 
weist, trotz  einer  Abschreibung  von  Fr.  87,693,428,  wovon  ein 
großer  Teil  die  Wertschriften  und  Syndikate  betrifft. 

Die  Realisierungs  fähig  keit  der  Wertschriften 
hängt  einzig  und  allein  vom  Markt  ab.  Dieser  wurde  erst 
auf  einer  breiten  Basis  durch  die  Kriegswirtschaft  mit  ihren 
Gewinnen  geschaffen,  und  nur  allmählig  steigerte  sich  die  Ver- 
kaufsmöghchkeit  von  Wertschriften  aller  Art.  Fast  der  gesamte 
Komplex  der  argentinischen,  brasilianischen,  mexikanischen 
Papiere  und  derjenigen  des  Balkans  (letztere  verblieben  in  be- 
sonders großen  Mengen  den  Banken  aus  den  Emissionen  des 
Frühjahrs  1914,  ferner  ein  Posten  von  75  Millionen  Franken 
bulgarischer  Schatzwechsel)  wurden  durch  den  Krieg  unver- 
käuflich, und  wenn  auch  hie  und  da  ein  Kurs  an  der  Pariser 
Börse  diese  Papiere  in  Erinnerung  ruft,  so  verstehen  sich  diese 
Kurse  auf  einen  Umsatz  von  manchmal  nicht  mehr  als  500  Fr., 
während  Käufer  für  die  Millionen  und  Millionen  Franken  von 
Papieren  einfach  nicht  auftreten  würden.  Dagegen  profitierten 
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die  französischen  und  russischen  Industriewerte  von  der 
Kriegskonjunktur  und  ein  großer  Teil  konnte  von  den  Banken 
mit  großem  Gewinn  abgestoßen  werden.  Beispielsweise  waren 
dem  Credit  Frangais  im  Frühjahr  1914  bei  der  Emission 
der  Aktien  der  Schiffahrtsgesellschaft  Compagnie  Sud-Atlan- 
tique  fast  alle  Titel  verblieben;  die  Emission  hatte  keinen  Er- 
folg erzielt.  Durch  die  starke  Steigerung  der  Frachten  kamen 
diese  Aktien  plötzlich  zu  großem  Wert  und  was  das  Publikum 
im  Jahre  1914  nicht  begehrte,  das  fand  nun  die  Konkurrenz- 
gesellschaft, die  Messageries  Maritimes,  interessant  und  sie 
erwarb  die  verbleibenden  Aktien,  wodurch  der  Credit  Frangais 
mit  erheblichem  Nutzen  aus  einer  früher  drückenden  Immo- 
bilisation  befreit  wurde. 

Die  Vermittlungstätigkeit  der  Banken  für  das 
sich  wieder  sammelnde  Anlagekapital  hat  sich  nur  spärlich  ent- 
wickelt. Bei  den  Banques  d'affaires  blieb  es  sehr  beschränkt, 
während  die  großen  Depositenbanken  mit  ihren  vielen  Filialen 
bald  wieder  einen  ständigen  Fluß  von  Aufträgen  erhielten.  Es 
machte  sich  kurz  nach  Kriegsausbruch,  so  bald  man  eine  lange 
Kriegsdauer  voraussah,  eine  SpekulationinAktiender 
R  ü  s  t  u  n  g  s  g  e  s  e  1 1  s  c  h  a  f  t  e  n  und  anderen  Unternehmun- 
gen, die  durch  den  Krieg  profitierten,  wie  Zuckergesellschaften, 
Schiffahrtgesellschaften,  geltend,  die  durch  die  Banken  gepflegt 
und  durch  Syndikate  und  Zeitungsberichte  ausgenützt  wur- 
den^). Die  Beschaffung  von  Anlagekredit  für  den  Staat  und  die 
Kriegsindustrien  wurde  indessen  eine  Hauptbeschäftigung  der 
Banken. 

Das  Emissionsgeschäft  erstreckte  sich  im  Jahre 
1915  und  1916  fast  ausschließlich  auf  den  Staat  und  die  Stadt 
Paris  und  nur  allmählig  auf  die  Kriegsindustrien.  Diese  emittier- 
ten im  Jahre  1916  und  speziell  im  Jahre  1917  für  Erweiterungen 
und  Neubauten  große  Posten  von  6  %  steuerfreier  zehn-  und 
zwanzigjähriger  Bons.  Das  Publikum  fand  an  dieser  Steuerfrei- 
heit großen  Gefallen,  während  es  den  Anschein  macht,  daß  sich 


')   Siehe  Tabellen  im  Anhang. 
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die  Gesellschaften  für  die  Zukunft  sehr  große  Lasten  aufbürden. 
Auch  jetzt  schon  kommt  die  Verzinsung  dieser  Bons  auf  über 
7  %  zu  stehen,  wenn  die  Gesellschaften  die  Kupons-  und  Hand- 
änderungssteuer selber  bezahlen.  Einzelne  Gesellschaften  er- 
höhten auch  ihr  Kapital,  manchmal  ohne  neue  Emission,  nur 
durch  Verteilung  der  Reserven.  Kurzum  das  Jahr  1917  wird 
eine  in  der  französischen  Industrie  ungewohnte  Kapitalisierung 
markieren.  Die  meisten  Emissionen  der  Kriegsindustrien  wur- 
den übrigens  nicht  durch  die  herkömmlichen  Banques  d'affaires 
tenciert,  sondern  vermehrt  durch  die  Banque  Nationale  de 
Credit,  die  Societe  Centrale  des  Banques  de  Province  und 
die  Banque  Suisse  et  Frangaise.  Die  Banque  de  l'Union  Pari- 
sienne  befaßte  sich  mit  der  Finanzierung  der  Neugründungen 
der  Creusot  Gruppe,  während  die  Banque  de  Paris  mehr  mit 
der  chemischen  Industrie  Fühlung  nahm.  Sie  patronisierte  die 
Emission  der  40  Millionen  Franken  Aktien  der  unter  staatHcher 
Aufsicht  gegründeten  Compagnie  Nationale  des  Ma- 
tieres  Colorantes,  welche  nach  Friedensschluß  die  zahl- 
reichen neuen  chemischen  Fabriken,  welche  für  die  Kriegs- 
fabrikation erstellt  wurden,  übernehmen  sollte.  Unter  den 
Emissionen  nehmen  auch  diejenigen  der  Elektrizitätsgesell- 
schaften einen  hervorragenden  Anteil.  Speziell  der  Süden 
Frankreichs  raffte  sich  zu  einer  Sammlung  der  Wasserkräfte 
zusammen. 

Die  größte  Anleihe,  welche  die  Banken  auf  den  Markt 
brachten,  ist  die  Anleihe  von  600  Millionen  Fran- 
kennominell des  Credit  Foncier  de  France 
vom  24.  März  1917.  Dabei  kam  das  Uebel  im  französischen 
Emissionswesen,  das  Syndicat  ä  la  Lyonnaise,  nochmals  zu 
voller  Geltung.  Die  Emissionsmethode  besteht  darin,  daß  man 
bei  einer  Emission  nur  sehr  wenig  Stücke  den  Zeichnern  zu- 
teilt, dann  an  der  Börse  einen  Markt  zu  steigenden  Kursen 
schafft,  wobei  man  dann  die  Titel  zu  den  höhern  Kursen  dem 
Publikum  langsam  abstößt.  Der  Vorteil  für  die  Banken  liegt 
darin,  daß  nicht  bei  einem  wenig  über  den  Emissionspreis  ge- 


242 

stiegenen  Kurs  das  gesamte  Material  wieder  auf  den  Markt 
kommt  und  zur  Intervention  der  Emissionsbanken  führen  muß, 
sondern  daß  die  Titel  zu  steigenden  Preisen  an  das  wirklich 
Anlage  suchende  Publikum  abgeladen  werden.  Die  Banken  er 
zielen  dadurch  viel  höhere  Gewinne  und  nach  Außen  wirkt  die 
Emission  als  großer  Erfolg,  der  zu  Zeichnungen  bei  späteren 
Emissionen  einladet.  Diesen  privatwirtschaftlichen  Vorteilen 
stehen  aber  große  volkswirtschaftliche  Nachteile  gegenüber, 
die  in  der  Unsicherheit  des  Anlage  suchenden  Publikums  bei 
Emissionen  bestehen  und  in  der  willkürlichen  Festsetzung  der 
Kurse  von  einer  nur  im  eigenen  Qewinninteresse  arbeitenden 
Bankgruppe.  So  geschah  es  auch  bei  der  Emission  des  Credit 
Foncier.  Die  Lehre  von  der  unheilvollen  Immobilisation  bei 
diesem  System,  wenn  ein  unvorhergesehenes  Ereignis  dazwi- 
schen tritt,  wie  dies  bei  der  Emission  der  3V2  %  Anleihe  vom 
Juli  1914  der  Fall  war,  hatte  den  Banken  nicht  genügt.  Auf  die 
600  Millionen  Franken  Anleihe  wurden  über  4  Milliarden  Fran- 
ken gezeichnet,  d.  h.  rund  sieben  Mal  mehr.  Es  hätte  deshall 
auf  je  sieben  gezeichnete  Obligationen  eine  Obligation  zuge- 
teilt werden  müssen.    Aber  das  Zuteilungsschema  sah  vor: 

1  Obligation  auf      1—200  gezeichnete  voll  liberierte  Titel 

2  „  „    201--400  „  „  „  „      usw. 

1  „  „         1--24  „     nicht  voll    „ 

2  .,  „       25—37  „        „       ,,       „  „      usw. 

Die  liberierten  Obligationen  von  nominell  Fr.  300,  welche 
zu  280.40  netto  emittiert  worden  waren,  stiegen  an  der  Börse 
in  wenig  Tagen  auf  310  bis  320  Franken  und  wurden  zu  diesen 
Kursen  dem  Publikum  verkauft.  Diese  Behandlung  des  zeich- 
nenden Publikums  rief  natürlich  berechtigter  Kritik^). 

Die  französischen  Banken  haben  in  der  Finanzierung 
der  Staatsbedürfnisse  besseres  geleistet.  Im  Septem- 
ber 1914  begann  der  französische  Tresor  die  Emission  von  3,  6 
und  12  monatlichen  Bonsder  Nationalverteidigung, 
von  denen  alle  nur  noch  90  Tage  laufenden  Abschnitte  bei  der 
Bank  von  Frankreich  rediskontierbar  waren.   Sie  eignen  sich 

')  L'lnformation  vom  25.  April  1917. 
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für  Anlage  auf  kurze  Zeit;  ihre  Plazierung  unter  den  Privat- 
kapitalisten darf  aber  nicht  gerade  hoch  eingeschätzt  werden. 
Sie  sind  hauptsächlich  von  den  Banken  und  Industriefirmen  zur 
Fruktifizierung  von  flüssigen  Mitteln  benützt  worden  und  zur 
temporären  Geldanlage  des  Auslandes  als  Valutaspekulation. 
Dagegen  bilden  die  vom  Staate  dann  zur  Emission  gebrachten 
Obligationen  der  Nationalverteidigung  von  6 
und  10  Jahren  eine  Kapitalanlage  für  Privatkreise,  um  so  mehr 
als  ein  Markt  für  die  Obhgationen  an  der  Börse  nicht  geschaf- 
fen wurde,  dieselben  also  unverkäuflich  waren.  Von  diesen 
haben  die  Banken  nahezu  3V2  Milliarden  Franken  im  ersten 
Kriegsjahr  unter  der  Kundschaft  plaziert.  Diese  Obligationen 
wurden  dann  zum  größten  Teil  in  Kriegsanleihe  umgewandelt. 
In  der  Folge  blieb  dann  die  Emission  von  Obligationen  stark 
zurück,  weil  ihr  Erwerb  infolge  des  Fehlens  des  Marktes  und 
der  besseren  Preise  der  Kriegsanleihe  dem  Kapitalisten  keine 
Vorteile  mehr  bot.  Während  bei  der  Finanzierung  der  Kriegs- 
industrien hauptsächlich  die  kleineren  unternehmenderen  Han- 
delsbanken und  die  Effektenbanken  sich  verdient  machten, 
wurden  die  Kriegsanleihen  in  der  Hauptsache  von  den 
Depositenbanken  mit  ihrem  engmaschigen  Filialnetz  unterge- 
bracht. Aus  den  entlegensten  Gegenden  konnten  sie  die  Sub- 
skriptionen sammeln,  während  die  Effektenbanken  nur  auf  die 
Kundschaft  ihres  Sitzes  rechnen  konnten.  Das  zeigt  sich  z.  B. 
bei  den  Zeichnungen  auf  die  zweite  und  dritte  Kriegsanleihe. 
Es  wurden  da  gezeichnet: 

H.  Kriegsanleihe  III.  Kriegsanleihe 

Totalzeichnung Fr.  11,360,000,000 

Credit  Lyonnais „  1,314,684,000  Fr.  1,100,000,000 

Societe  Generale „  820,000,000  „  755,000,000 

Comptoir  d'Escompte „  750,000,000  „  580,000,000 

Banque  Nationale  de  Credit  .    .  „  201,792,900  „  192,000,000 

Credit  Industriel   et  Commercial  „  200,100,000  „  206,000,000 

Banque  Suisse  et  Francaise  .    .  „  135,000,000  „  138,500,000 

Credit  du  Nord „  117,000,000  „  120,400,000 

Credit  Mobilier „  100,400,000  „  — 

Societe  Marseillaise „  100,000,000  „  96,000,000 

Banque  Privee „  75,000,000  „  — 
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II.  Kriegsanleihe  III.  Kriegsanleihe 

Banque  de  Paris     .......       „  70,000,000  „  58,500,000 

Credit  Foncier  de  France     ...       „  60,000,000  „  — 

Banque  Fran^aise „  60.000,000  „  41,000,000 

Banque  de  TUnion  Parisienne   .       „  60,000,000          '    „  48,000,000 

Compagnie  Algerienne     ....       „  60,000,000  „  — 

Credit  Fran^ais      „  55,000,000  „  27,000,000 

Banque  des  Pays  du  Nord  ...       „  30,500,000  „  24,000,000 

Die  Q  e  w  i  n  n  e  aus  dem  Emissionsgeschäft  sind  im  Ver- 
hältnis zu  den  Emissionssummen  etwas  höher  als  in  früheren 
Zeiten,  weil  das  Angebot  von  Anlagekapital  sich  reservierter 
zeigte.  Bei  den  Staatsanleihen  sind  es  speziell  die  Depositen- 
banken gewesen,  welche  große  Gewinne  erzielten,  bei  der  Fi- 
nanzierung der  Kriegsindustrie  mehr  die  Lokal-  und  kleineren 
Handelsbanken,  neben  der  Banque  de  l'Union  Parisienne,  der 
Banque  de  Paris  und  der  Societe  Centrale  des  Banques  de 
Province. 


4.  Die  Sicherheit  der  Banken. 

Die  Risiken  der  französischen  Banken  sind  durch  die 
Verlegung  des  Kriegsschauplatzes  nach  Frankreich,  durch  die 
Besetzung  Belgiens,  durch  ein  viel  zu  weit  gehendes  Morato- 
rium, durch  die  Anlagen  in  den  feindlichen  Ländern  sehr  um- 
fangreich. Den  vom  Feinde  beschlagnahmten  französischen 
Gütern  gegenüber  stehen  aber  solche  deutschen  und  österrei- 
chischen Ursprungs,  welche  von  der  französischen  Regierung 
in  Zwangsverwaltung  genommen  wurden,  ferner  solche  in 
Italien,  England,  seinen  Kolonien  und  den  Vereinigten  Staaten, 
weil  die  verbündeten  Ententestaaten  als  Solidargläubiger  auf- 
treten werden^.  Die  Gefahr  des  Verlustes  bei  einzelnen  Ban- 
ken kann  trotzdem  nicht  geleugnet  werden  und  die  Geltend- 
machung der  Ansprüche  wird  sehr  schwer  sein.  Für  die  Ge- 
samtheit der  französischen  Banken  wird  aber  das  Risiko  nicht 
zu  hoch  eingeschätzt  werden  dürfen.    Eine  noch  ganz  unbe- 

')  Neue  Zürcher  Zeitung  No.  1419  vom  14.  August  1917, 
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kannte  Größe  bilden  die  Risiken  der  Sequestierungen  in  Bel- 
gien bei  den  französisdhen  Banken.  Speziell  der  Credit  Lyon- 
nais  besitzt  dort  große  Wertschriftendepots  seiner  Kundschaft, 
über  deren  Los  verschiedene  Versionen  bestehen.  Die  Ver- 
wüstungen oder  Beschlagnahmungen  von  Gütern  im  besetzten 
Gebiet  bilden  an  und  für  sich  eine  große  Risikoquelle,  weil  da- 
durch die  Deckungen  von  Krediten  in  jeder  Form  u.  s.  w.  ver- 
loren gehen.  Der  Staat  hat  sich  zwar  im  Prinzip  damit  einver- 
standen erklärt  für  die  materiellen  Verluste  im  besetzten  Ge- 
biet aufzukommen,  die  Gebäude  wieder  zu  erstellen  oder  Ent- 
schädigungen für  die  Verluste  zu  zahlen.  Es  wird  aber  sehr 
schwer  sein  über  die  Verluste  an  Rohstoffen  (Wolle,  Baum.- 
wolle,  in  Lille,  Roubaix,  Tourcoing)  genaue  Berechnungen  auf- 
zustellen. Für  die  Besitzer  von  Wertpapieren  des  Nordens  sind 
große  Verluste  (Werte  der  Empaimgruppe  und  Bassin  de  Briey) 
nicht  abzuwenden.  Wenn  auch  die  materiellen  Verluste  durch 
den  Staat  einigermaßen  gedeckt  sind,  so  darf  nicht  außer  Acht 
gelassen  werden,  daß  es  vieler  Jahre  bedarf,  bis  diese  Fabri- 
ken wieder  in  vollem  Betrieb  sein  werden. 

Viel  schwieriger  gestaltet  sich  die  Position  der  Ef- 
fektenbanken in  Renten  der  Balkanstaaten, 
Bulgarien,  Serbien,  Griechenland,  Türkei,  von 
denen  kein  einziger  Staat  aus  dem  Krieg  hervorgehen  wird, 
ohne  seine  Finanzen  einer  gehörigen  Sanierung  zu  unterwer- 
fen. Die  Produktion  dieser  Länder  wird  auf  Jahre  hinaus  der- 
art klein  sein,  daß  von  einer  großen  Steuerabgabe  an  das 
Ausland  keine  Rede  sein  kann.  Zudem  hat  sich  der 
Umfang  der  Verpflichtungen  an  das  Ausland  derart  erhöht,  daß 
diese  Staaten  selbst  bei  normaler  wirtschaftlicher  Tätigkeit  den 
gestiegenen  Verpflichtungen  nicht  nachkommen  könnten.  Nicht 
besser  steht  es  mit  den  russischen  Werten.  Die  Ban- 
ken sind  zwar  sehr  wenig  in  Renten  und  Staatsobligationen 
engagiert,  welche  durch  die  Verschlimmerung  der  Staatsfinan- 
zen seit  der  Revolution  und  durch  den  Wechselkurs  des  Landes 
in  Mitleidenschaft  gezogen  werden  können.   Die  Anlagen  be- 
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stehen  hauptsächlich  in  Aktien  oder  sonstigen  Anteilscheinen, 
deren  Sicherheit  nicht  in  einer  auf  Rubel  lautenden  Schuld,  son- 
dern in  materiellen  Ansprüchen,  Fabriken,  Oelquellen  u.  s.  w. 
bestehen,  deren  Produktionsvermögen  einen  internationalen 
Wert  besitzt  und  nichts  mit  der  Variation  des  Rubels  zu  tun 
hat.  Diese  Anlagen  in  Aktien  können  ja  temporär  im  Franken- 
wert über  die  Zeit  der  Anpassung  an  die  neueren  geldUchen 
Verhältnisse  leiden,  aber  innerlich  leiden  sie  nicht  und  müssen 
notwendigerweise  infolge  des  internationalen  Ertragswertes 
dem  Frankenwert  (sofern  andere  Umstände,  wie  Zerstörung, 
wirtschaftliche  Krise  oder  staathche  Expropriation  nicht  ein- 
wirken) sich  wieder  nähern. 

Von  den  Kriegsrisiken  des  besetzten  Nor- 
dens sind  natürlich  am  meisten  betroffen  die  Lokalban- 
ken wie  die 

Caisse  Lecuyer  (Sourmais  &.  Cie.)  in  St.  Quentin 
(einbezahltes  Kapital  10  Millionen  Franken) 

Banque  Regionale  du  Nord,  Roubaix 

(einbezahltes  Kapital  4  Millionen  Franken) 

Credit  du  Nord  (aus  der  Bank  Henri  Devilder  &.  Cie, 
hervorgegangen)  in  Lille 

Caisse  Industrielle,  Valenciennes 

Comptoir  des  Ardennes,  Claude  Lafontaine,  Prevost 
&.  Cie.  in  Charleville 
ferner  bescheidener  die  Institute  in  Nancy 

Banque  Renauld  &.  Cie. 

Societe  Nanceienne  de  Credit  Industriel  et  Commercia! 
Bei  den  übrigen  Banken  ist  die  Sicherheit  sehr  verschie- 
den. Im  Ganzen  besaßen  die  23  statistisch  aufgenommenen 
Kreditinstitute  per  Ende  Dezember  1913  ein  einbezahltes  Ak- 
tienkapital von  Fr.  1,451,494,000  und  offene  Reserven  im  Be- 
trage von  Fr.  771,914,000  nebst  einer  Nachschußpflicht  auf  un- 
einbezahltem  Aktienkapital  von  510  Millionen  Franken.  Es  ver- 
teilt sich  das  auf  die  verschiedenen  Bankgruppen  (Depositen- 
banken und  Lokalbanken  pro  1914,  Effektenbanken  pro  1913) 
wie  folgt: 
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Depositenbanken  Effektenbanken  Lokalbanken 

Einbezahltes  Kapital  Fr.  837,098,000  445,000,000  210,161,000 

Offene  Reserven  .    :    »    433,008,000  246,571,000  111,434,000 

Nachschusspflicht     .    »    402,902,000  75,000,000  32,568,000 

Fr.  1,673,008,000  766,571,000  354,163,000 

Von  diesen  offenen  Reserven  haben  sich  viele  als  wirk- 
liche Reserven  entpuppt,  während  bei  einzelnen  Effektenban- 
ken, wie  wir  im  vorhergehenden  Kapitel  gesehen  haben,  die- 
selben durch  Börsenmanipulationen  künstlich  gesteigert  waren.. 
Stille  Reserven  ließen  sich  nur  bei  wenigen  Banken  — ■ 
z.  B.  beim  Credit  Lyonnais,  der  seine  Dividende  pro  1914  aus 
solchen  zahlte  —  nachweisen,  während  die  Effektenbanken 
fast  gar  keine  solchen  besassen. 

Im  Verhältnis  zum  Aktienkapital  sind  denn  auch  die 
Amortisationen,  welche  der  Krieg  erfordert  hat,  bei  den 
Effektenbanken  größer  ausgefallen.  Sie  treffen  bei  den  Depo- 
sitenbanken auch  nur  zwei  Institute,  die  Societe  Generale  und 
die  Societe  Marseillaise,  welche  in  Wertschriften  stärker  en- 
gagiert waren,  während  bei  allen  Effektenbanken  Abschrei- 
bungen vorgenommen  werden  mußten.  Diese  Abschreibungen 
betrugen  in  Tausend  Franken: 

Depositenbanken  Effektenbanken  Lokalbanken        Total 

1914  2,675  101,891  2,993  107,559 

1915  89,284  17,300  2,315  108,899 

1916  —  7,542  1,116  8,658 

Von  diesen  offenen  Abschreibungen  von  Fr.  225,116,000  in 
den  drei  Jahren  müssen  nun  noch  14  Mill.  Fr.  abgezogen  wer- 
den, welche  die  Banque  de  l'Union  Parisienne  im 
Jahre  1916  wieder  unter  Reserven  verbuchte,  weil  sich  die 
Abschreibungen  vom  Jahre  1914  als  zu  hoch  erwiesen  haben. 
Neben  diesen  offenen  Abschreibungen  sind  in  diesen  drei 
Jahren  noch  namhafte  Abschreibungen  aus  den  Qe- 
schäftsergebnissen  gemacht  worden,  über  deren  Um- 
fang nur  Vermutungen  ausgesprochen  werden  können.  Sie 
dürften  aber  v/eitere  150  Millionen  Franken  für  das  gesamte 
französische  Bankwesen  übersteigen  und  zwar  glaube  ich  dies 
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deshalb,  weil  die  Gewinne  aus  Zinsen  trotz  dem  Rückgang  der 
fremden  Gelder  und  der  kommerziellen  Anlagen  nicht  zurück- 
gegangen sind,  sondern  infolge  der  größern  Gewinnmarge 
zwischen  Kreditorenzins  und  Aktivzinsen  noch  stiegen.  Z.  B. 
betrugen  für  alle  23  Banken: 


1913 

Zinssätze 

1915 

Zinssätze 

Fremde  Gelder    Fr.  7,658,914,000 

1-3% 

5,708,670,000 

l-3Va 

Wechsel   .    .    .      „    4,694,045,000 

3-4V2  7o 

2,902,535,000 

4V8— 6  7a 

Vorschüsse  .    .      „    1,791,245,000 

4-5% 

1,164,857,000 

6-8  % 

Debitoren     .    .      „    2,957,660,000 

4-5  % 

1,979,413,000 

6—8  7» 

Ob  diese  offenen  wie  inneren  Abschreibungen  genügen 
werden,  die  laufenden  Gefahren  und  Verluste  abzuschreiben, 
ist  noch  nicht  ersichtlich.  Die  Kriegskonjunktur  hat  aber  die 
Gesamtheit  der  Banken  im  Jahre  1916  und  1917  erstarken  las- 
sen, sodaß  mit  einiger  Sicherheit  erwartet  werden  darf,  daß 
die  offenen  Reserven  allen  Eventualitäten  genügen  werden. 

5.  Die  Rentabilität  der  Banken. 

Kaufmann  kritisiert  mit  Recht  die  mangelhafte  Auf- 
stellung der  Gewinn-  und  Verlustrechnungen  bei  den  französi- 
schen Banken,  die  über  die  genauen  Gewinnverhältnisse 
gar  keine  Auskunft  geben.  Zwar  machen  einzelne  Ef- 
fektenbanken eine  löbliche  Ausnahme,  indem  sie  die  Erträg- 
nisse aus  Effekten  und  Zinsen  und  Kommissionen,  ebenso  die 
Unkosten  und  Abschreibungen  spezifizieren.  Dem  gegenüber 
stehen  die  Depositenbanken  mit  ihren  Gewinn-  und  Verlust- 
konto, welches  beim  Credit  Lyonnais  z.  B.  nur  den  Saldo  an- 
zeigt, aber  über  Erträgnisse  aus  Zinsen,  Kommissionen,  Wert- 
schriften, über  Unkosten  und  Reservestellungen  oder  Abschrei- 
bungen ganz  schweigt.  Diese  mangelhafte  Darstellung  der 
Gewinnquellen  erschwert  natürlich  eine  Untersuchung  über 
die  Rentabilität  der  Banken  und  man  ist  gehalten,  sich  an  die 
Willkür  der  Bankvorstände  zu  halten.  Nach  deren  Jahres- 
ausweisen betrugen  die  Gewinne  und  Dividenden: 
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Depositenbanken    EfFektenbanken      Lokalbanken  Total 

in  Millionen  Franken 


!9I3 
S9I4 
9915 
1916 
1917 


in  Proz. 

in  Proz. 

in  Proz. 

n  Proz. 

des  A.  K 

des  A.  K 

des  A.  K. 

des  A.  K. 

Reingewinn 

99,766 

12,0 

43,943 

9,75 

20,884 

12,0 

164,595 

11,35 

Dividende 

80,985 

9,73 

35,475 

7,98 

14,997 

8,65 

131,461 

9,05 

Reingewinn 

45,524 

5,45 

33,616 

7,55 

15,417 

7,35 

94,557 

6,34 

Dividende 

36,655 

4,39 

4,000 

0,9 

8,154 

3,88 

48,909 

3,27 

Reingewinn 

51,873 

6,2 

18,328 

4,12 

14,647 

6,96 

84,848 

5,68 

Dividende 

31,015 

3,7 

11,400 

2,56 

9,154 

4,35 

51,569 

.3,4 

Reingewinn 

61,503 

7,35 

28,171 

6,30 

16,409 

7,8 

106,083 

7,1 

Dividende 

51,738 

6,15 

17,000 

3,82 

12,915 

6,15 

81,653 

5,5 

Reingewinn 

66,346 

7,92 

.    — 

— 

— 

— 

— 

— 

Dividende 

56,394 

6,7 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

Unter  Berücksichtigung  des  Moratoriums,  des  im  eigenen 
Lande  sich  abspielenden  Krieges,  der  großen  notwendigen  Ab- 
schreibungen, kann  die  Qesamtverzinsung  der  französischen 
Banken  nicht  als  schlecht  bezeichnet  werden.  Keine  Industrie 
hat  solche  Wertverschiebungen  der  Aktiven  zu  erleiden  wie 
das  Bankgewerbe  in  den  Wertpapieren.  Von  den  Effekten- 
banken verteilte  nur  die  Banque  de  l'Union  Parisienne  eine 
Dividende  im  Jahre  1914.  Das  Jahr  1914  war  auch  für  die 
Depositenbanken  ein  Jahr,  in  dem  die  Dividende  rein  aus  Er- 
wägungen des  Eindrucks  beim  Publikum  beschlossen  wurde. 
Der  Credit  Lyonnais  zahlte  die  Dividende  aus  stillen  Reserven; 
die  Societe  Marseillaise  sah  unter  den  Depositenbanken  allein 
von  einer- Ausschüttung  ab.  Die  Effektenbanken  litten  nicht  nur 
durch  die  Börsenentwertung  ihrer  Wertpapiere,  sondern  diese 
Effekten  wurden  zum  Teil  auch  materiell  schlechter.  Im  Jahre 
1915  zahlten  die  Banque  de  Paris  und  der  Credit  Mobilier  be- 
reits wieder  Dividenden,  und  im  Jahre  1916  gesellte  sich  auch 
die  Banque  Frangaise  pour  le  Commerce  et  l'Industrie  hinzu, 
während  der  Credit  Francais,  die  Banque  Privee  und  die 
Societe  Centrale  des  Banques  de  Province  weiter  ohne  Ver- 
zinsung blieben.  Der  Credit  Francais  hat  zweifelhafte 
Aktiven  in  Brasilien  (Banque  Hypothecaire  Espirito  Santo),  im 
Balkan  (Banque  Fonciere  des  Balkans),  Schweiz  (Lötschberg- 
bahn  und  Furkabahn)  und  in  Rußland;  die  Societe  Cen- 
trale des  Banques   de  Province  hat  hauptsächlich 
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durch  Beteiligung  in  den  Vereinigten  Staaten  und  in  Brasilien 
(indirekt  durch  die  große  Beteiligung  an  der  C  a  i  s  s  e  C  o  m  - 
merciale  et  Industrielle)  Verluste  erlitten.  Dem  stehen 
die  R  e'g  i  0  n  a  1  b  a  n  k  e  n  mit  einer  durchschnittlich  viel  grös- 
seren Dividendenstabilität  gegenüber.  Ihre  Erträgnisse  sind  nur 
von  den  Ereignissen  der  Provinz  abhängig;  sie  haben  teilweise 
von  der  industriellen  Hochkonjunktur  profitiert,  wie  z.  B.  die 
Banque  du  Dauphine,  welche  durch  die  Kriegslieferanten  der 
Umgegend  einen  größeren  Aufschwung  nahm.  Die  S  p  e  z  i  a  1- 
b  a  n  k  e  n  haben  mit  wenigen  Ausnahmen  von  Ausschüttungen 
abstrahieren  müssen.  Die  Societe  Frangalse  de  Re- 
ports et  de  Depots  in  Paris  mußte  vom  Moratorium 
Gebrauch  machen,  weil  ihre  Anlagen  in  Reports  bis  im  Sep- 
tember 1915  gar  nicht  und  von  da  an  nur  zum  Teil  mobilisier- 
bar wurden.  Die  Society  Syndicale  de  Banques 
in  Paris,  eine  Rediskontobank  für  Provinzbanken,  deren  Wech- 
sel mit  der  notwendigen  dritten  Unterschrift  der  Societe  Syndi- 
cale de  Banque  bei  der  Bank  von  Frankreich  rediskontierbar 
wurden,  mußte  ihre  Dividenden  sistieren,  da  sie  Reserven  für 
die  gestundeten  rediskontierten  Wechsel  machen  mußte.  Die 
Banque  Continentale  de  Paris  konnte  schon  im 
Jahre  1913  aus  den  Verlusten  auf  Debitoren  und  Wertschriften 
keine  Dividende  verteilen  und  steht  in  Rekonstruktion  unter 
großer  Einbuße  der  Aktionäre.  Die  Caisse  Commer- 
ciale  et  Industrielle  in  Paris  hat  im  Frühjahr  1914 
das  Aktienkapital  von  5  auf  22  Millionen  Franken  erhöht  durch 
Ausgabe  von  2  Millionen  Franken  neuer  Stammaktien  und  15 
Millionen  Franken  6  %  Vorzugsaktien.  Die  Societe  Centrale 
des  Banques  de  Province  beteiligte  sich  an  10,000  Stamm- 
aktien von  Fr.  250  nominell  zum  Preise  von  Fr.  12,634,406,  d, 
h.  zu  rund  500  %.  Die  Caisse  Commerciale  et  Industrielle  be- 
schäftigte sich  hauptsächlich  mit  Bauten  und  Finanzierungen 
in  Brasilien  und  Argentinien.  Sie  verteilte  noch  per  1913  auf 
dem  Stammaktienkapital  30  %  Dividende.  Durch  die  Krise  in 
Brasilien  stark  mitgenommen,  mußte  sie  schon  im  Jahre  1914 
an  Stelle  einer  Dividende  Fr.  6,085,559  aus  Reserven  und  Qe- 
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winnvortrag  zu  Abschreibungen  verwenden.  Auch  in  den 
Jahren  1915  und  1916  konnte  sie  eine  Dividende  nicht  ausrich- 
ten. Die  Societe  Centrale  des  Banques  de  Province  hat  an 
ihrer  Beteiligung  an  der  Caisse  Commerciale  et  Industrielle 
starke  Verluste  erlitten.  Das  Comptoir  Central  de 
Credit  (ancien  Comptoir  Naud)  in  Paris,  eine  Terrainspeku- 
lationsbank, verteilte  im  Jahre  1913  8V2  %  Dividende  und  in 
den  Kriegsjahren  mußte  sie  ihre  Dividende  aus  den  Reserven 
bezahlen. 


Folgende  Dividenden  wurden  von  den  französischen  Ban- 
ken bezahlt: 

Einbezahltes 

Aktienkapital  1913  1914  1915  1916  1917 

in  Millionen  Fr.  in  Prozenten 

Depositenbanken 

Credit  Lyonnais 250  13  5  6  8         8 

Societe  Generale 250  8  4  0  4          5 

Comptoir  National 200  8  5  5  6          6 

Credit  Industrie! 28  13  4  10  10  10,8 

Societe  Marseillaise 44,4  9  0  0  5          5 

Banque  Suisse  et  Fran^aise      ...         40  6V2  556          6 

Banque  Nationale  de  Credit  ....         25  10  4  6  10  11 

Effektenbanken 

Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas     .       100  15  0  5  6         7 

Banque  de  l'Union  Parisienne     ...         80  10  5  5  6         7 

Credit  Mobilier  Fran^ais 80  27^  0  3  4  — 

Credit  Frangais 50  5  0  0  0         0 

Banque  Frangaise 60  6  0  0  5  — 

Soci^t^  Centrale  des  Banques  de  Province    25  772  0  0  0         0 

Banque  Privee 50  5  0  0  0         5 

Lokalbanken 

Credit  Hävrais,  Le  Hävre 4,8  7  7  7  V/^  -^ 

Credit  Nantais,  Nantes 2,8  5V2  5  6  6  — 

Soc.  Lyonnaise  de  Depots,  Lyon   .    .           7^5  12  4  4  8  10 

Soc.  Nanc^ienne,  Nancy 50,0  10  3  3  4         4 

Banque  Renauld,  Nancy 20,0  4  4  4  574      5 

Caisse  de  Credit  de  Nice,  Nice  .    .   .         10,0  6,2  4  4-4  — 

Comptoire  d'Escompte  de  la  Sarthe  .           1,5  —  5  7  7         7 

Banque  du  Dauphine,  Grenoble     .6,0  —  5  5  572      7 

Banque  de  Bordeaux,  Bordeaux  .    .    .         20,0  6  0  3  5         57« 


Einbezahltes 
Aktienkapital    1913 
in  Millionen  Fr. 

1914 

1915 

1916 

191 

12,5          9 

0 

0 

0 

0 

20             6 

0 

0 

5 

6 

2,1           4 

0 

0 

0 

0 

10             0 

0 

0 

0 

0 

22           30 

0 

0 

0 

0 

5,16        8'/2 

5 

4 

4 

4 
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Spezialbanken 

Societe  Fran^aise  de  Reports  Paris 
Banque  Transatiantique,  Paris  .  . 
Societe  Syndicale  de  Banques  Paris 
Banque  Continentale  de  Paris  .  . 
Caisse  Commerciale  et  Industrielle 
Comptoire  Centrale  de  Credit     .   . 

6.  Die  Ausdehnungsbestrebungen  bei  den 
französischen  Banken. 

Die  Konzentrationsbestrebungen,  welche  vor  Ausbruch  des 
Krieges  durch  die  Absorption  des  Bankhauses  H.  Devilder  & 
Cie.  durch  den  Credit  du  Nord,  die  Interessenahme  des  Credit 
Industriel  an  der  Societe  Nanceienne  der  Credit  lodustriel  et 
Commercial,  der  Societe  Centrale  des  Banques  de  Province 
an  der  Caisse  Commercial  et  Industrielle  markant  hervorge- 
treten sind^  erfuhren  durch  den  Krieg  eine  Neuorientierung. 
An  Stelle  des  gravierenden  Zuges  zur  Hauptstadt  trat  die  E  r  - 
Stärkung  der  mittleren  Handelsbanken  und 
der  Regionalbanken,  deren  volkswirtschaftliche  hohe 
Bedeutung  in  der  Finanzierung  der  Kriegsindustrie  zum  Aus- 
druck kam.  In  folgender  Statistik  kommt  diese  Erscheinung 
der  größeren  Entwicklung  mittlerer  und  lokaler  Banken  zu 
Lasten  der  großen  Banken  vollauf  zum  Ausdruck: 

Aktiven  Prozentuale        Fremde  Gelder      Prozentuale 

1913  1916  Zu-  oder  1913  1916         Zu-  oder 

in  Tausend  Fr.  Abnahme  in  Tausend  Fr.  Abnahme 

Banque  Nat.de  Credit      269,800     427,763  151,637      333,158 

Bqu.SuisseFrangaise      235,601     321,759  154,029     222,912 

Banque  de  Bordeaux        58,651       78,279  24,661       46,895 

Credit  Hävrais     .    .         52,508       61,496  13,402       29,587 

Societe  Nanceienne  .       204,460     214,482  150,284     126,229 

Total 

Credit  Lyonnais  .    . 

Comptoir  National  . 

Banque  de  Paris  .   . 

Union  Parisienne 

Total    5,845,323  5,361,771    —  8Vo   4,162,360  3,811,056  —8 V2V0 


821,020  1,100,779 

2,834,076  2,653,526 

1,876,425  1,755,420 

782,106     563,696 

352,716     389,129 

4- 3470 

493,953      758,781    -1-5470. 
2,220,750  2,072,443 
1,414,457  1,329,736 

373,220     253,811 

154,033     155,166 
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In  erster  Linie  sei  die  Banque  Nationale  de  Cre- 
d  i  t  genannt,  deren  Aktiven  von  1913  bis  1916  von  269  auf  427 
Millionen  Franken  stiegen,  und  die  fremden  Mittel  von  151  auf 
333  Millionen  Franken,  eine  proportioneile  Steigerung,  wie  sie 
kein  zweites  Institut  in  Frankreich  nachweisen  kann.  Die  Ban- 
que Nationale  erhöhte  im  Juli  1917  ihr  Aktienkapital  von  100  auf 
150  Millionen  Franken,  wovon  aber  nur  ein  Viertel  einbezahlt 
ist,  durch  Ausgabe  von  100,000  neuen  Aktien  von  500  nominell 
zum  Preise  von  Fr.  |^.  Im  Herbst  1917  kaufte  sie  von  dem 
Credit  Frangais  die  Aktien  einer  Anzahl  Regionalbanken, 
welche  der  letztere  kontrollierte,  nämlich  der  Banque  de  Sa- 
voie,  mit  Sitz  in  Chambery,  des  Credit  du  Centre  mit  Sitz  in 
Blois,  des  Credit  du  Rhone  mit  Sitz  in  Lyon,  des  Credit  du 
Sud  Ouest  mit  Sitz  in  Bordeaux  usw.  Dadurch  erweiterte  die 
Banque  Nationale  mit  einem  Schlag  ihr  Tätigkeitsfeld  über 
ganz  Frankreich.  Bei  Ausbruch  besaß  dieses  Institut  bereits^ 
145  Sitze,  aus  der  Uebernahme  des  Geschäftes  des  früheren 
Comptoir  d'Escompte  de  Mulhouse.  Die  auch  übernommenen 
Aktien  des  Credit  de  l'Ouest,  welcher  aus  der  Fusion 
der  Bankfirmen  Vve  Fortin  et  ses  Fils,  Angers  und  Vve  Del- 
humeau  in  Cholet  hervorging,  wurden  einer  Gruppe  von  Inte- 
ressenten der  Gegend  wieder  verkauft  und  damit  trat  dieses 
Institut  wieder  in  den  Kreis  der  Societe  Centrale  des  Banques 
de  Province.  Auch  die  Banque  du  Dauphine,  welche 
für  die  Finanzierung  des  französischen  Südostens  aufzu- 
kommen hatte,  erhöhte  im  Januar  1917  das  Aktienkapital  vor! 
3  auf  6  Millionen  Franken.  Die  BanqueSuisse  etFran- 
g  a  i  s  e  ihrerseits  streifte  jede  Erinnerung  schweizerischen 
Ursprungs  ab  und  änderte  ihren  Namen  in  Credit  C  o  m  m  e  r- 
cial  de  France,  unter  gleichzeitiger  Erhöhung  des  Ak- 
tienkapitals von  40  auf  45  Millionen  Franken.  Mit  den  5  Mil- 
lionen Franken  neuer  Aktien  übernahm  sie  Aktiven  und  Passi- 
ven der  Caisse  de  Credit  deNice  in  Nizza,  die  einige 
Filialen  in  Italien  unterhält.  Das  Aktienkapital  der  Caisse  de 
Credit  de  Nice  betrug  10  Millionen  Franken.  Gleichzeitig  ging 
die  Bankfirma  Aynard  et  Fils  in  Lyon  im  Credit  Com- 
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mercial  de  France  auf,  welche  damit  außer  den  kurz  vor  Aus- 
bruch des  Krieges  in  Marseille,  Lille  und  Tourcoing  gegründeten 
Filialen  nun  auch  solche  in  Lyon,  Nizza,  Qrasse,  Draguignan 
und  in  Italien  in  Genua  und  Port  Maurice  besitzt. 

Bemerkenswert  ist  die  Erholung  der  Societe  Generale, 
welche  unter  den  großen  Depositenbanken  am  meisten  ge- 
fährdet schien.  Ende  1917  kaufte  ein  Konsortium  bestehend 
aus  der  Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas,  des  Credit  Mobilier 
Francais  und  einiger  Industriefirmen  das  gesamte  flottante 
Material  an  Aktien  dieser  Bank.  In  den  Verwaltungsrat  traten 
Vertreter  der  beiden  Banken  und  des  Comite  des  Forges  de 
France,  der  Acieries  de  Micheville,  der  Societe  de  Construc- 
tion  de  Batignolles,  der  Societe  Metallurgique  de  Montbard- 
Aulnoye  usw.  Damit  öffnet  sich  dem  Institut  ein  neues  glän- 
zendes Tätigkeitsfeld.  Die  Depositen  nahmen  im  zweiten  Se- 
mester 1917  bereits  stark  zu  und  die  Gesellschaft  konnte  auch 
für  das  Jahr  1917  schon  zu  einer  massigen  Erhöhung  der  Divi- 
dende auf  5  %  schreiten. 

Schließlich  wäre  noch  von  einer  neuen  Koopera- 
tionsform im  französischen  Bankwesen  zu  sprechen.  Ne- 
ben der  Gruppierung  der  Provinzbanken  in  der  Societe  Cen- 
trale des  Banques  de  Province  für  die  Beteiligung  an  großen 
Emissionen  und  der  an  und  für  sich  bedeutungslosen  Societe 
Syndicale  de  Banques  für  die  dritte  Wechselunterschrift,  hat 
die  Not  des  Krieges  unter  der  Anführung  des  Präsidenten  der 
Societe  Nanceienne  de  Credit  Industriel  Mr.  Jean  Büffet,  zu 
einer  Gruppierung  von  Regionalbanken  zur  ge- 
meinsamen Durchführung  von  wirtschaftlichen  Fragen  geführt. 
Am  18.  Mai  1916  haben  22  Provinzbanken  und  Institute  von 
Paris  mit  einem  Kapital  von  nahezu  900  Millionen  Franken  in 
einer  Sitzung  beschlossen: 

„Conscientes  de  IMmportance  consid^rable  du  röle  que  les  banques 
fran^aises  peuvent  remplir,  si  elles  le  veulent,  dans  l'oeuvre  de  restauration 
et  d'essor  industriel  qui  suivra  la  victoire:  conscientes  aussi  du  devoir  im- 
p^rieux  qui  leur  incombe,  de  ne  pas  s'y  d^rober, 
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„Persuadees  que,  dans  IMnteret  g^neral  aussi  bien  que  dans  leur  propre 
int^r^t,  il  Importe  qu'elles  ne  laissent  pas,  par  leur  abstention,  se  substituer 
d'autre  action  ä   Celles  des  banques;   »Convaincues,   enfin,   que   la   marche 
dispers^e  ou  parallele  rendrait  leurs  efforts  insuffisants  ou  steriles, 
„Decident : 

„a)  De  s'unir  et  de  se  grouper  entre  elles  dans  ce  but  national,  tout  en 
maintenant  int^gralement  le  principe  de   leur  parfaite  autonomie  respective; 

b)  d'entreprendre,  sans  plus  tarder,  l'etude  des  formes  qu'il  y  aurait 
Heu  de  donner  ä  cette  union  suivant  les  diverses  parties  du  Programme  ä 
realiser,  afin  de  repondre  pleinement  ä  la  fois,  ä  l'interet  national  et  aux 
interets  legitimes  des  banques." 

Ihre  erste  Aufgabe  sahen  sie  in  der  wirtschaft- 
lichen Regenerierung  der  verwüsteten  Provinzen 
und  sie  anerboten  sich,  die  Entschädigung  der  durch  den 
Krieg  betroffenen  Personen  für  den  Staat  durchzuführen.  Aber 
die  Opposition  des  Credit  Foncier  hat  dieses  Projekt,  wie  ich 
früher  darstellte,  ins  Wasser  fallen  lassen.  Diese  Bankenver- 
einigung sieht  indessen  weitere  Aufgaben  in  der  Kräftigung  der 
Regionalbanken  durch  gegenseitige  Unterstützung  und  durch 
Schaffung  von  breiten  Effektenmärkten,  bei  denen  die  Regio- 
nalwerte, ähnlich  wie  in  Lille  die  Kohlenwerte,  den  Provinzen 
die  nötigen  Mittel  zuführen  sollten,  für  den  Ausbau  der  fran- 
zösischen Industrien,  Vergrößerung  der  Meereshäfen,  Ausbau 
des  Kanalsystems  usw.  Büffet  sagt  ganz  richtig:  «II  faut  re- 
parer  pour  produire,  produire  pour  recreer  une  matiere  im- 
posable,  produire  pour  exporter,  pour  alleger  notre  dette  ex- 
terieure^). 

F.  Die  ausländischen  Banken  in  Franlcreich. 

Die  Filialen  von  Banken  feindlicher  Mächte  wie  z.  B.  der 
K.  K.  priv.  österreichischen  Länderbank,  die  Kommanditen 
ausländischer  Banken,  wie  z.  B.  der  Dresdner  Bank  bei  der 
Banque  Allard  et  Cie.,  der  Deutschen  Bank  bei  der  Firma 
Gans  6i  Cie.  wurden  unter  Zwangsverwaltung  gestellt  und 
nach  Möglichkeit  liquidiert,  aber  in  ihrem  Werte  erhalten. 


^)   Jean  Büffet,  Du  R^gionalisme  au  Nationalisme  Financier  S.  136. 
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Die  Filialen  russischer  Banken  haben  durch  den 
Unterbruch  des  Handels  und  Finanzverkehrs  mit  Rußland  not- 
wendigerweise Schaden  gelitten  und  ihr  Geschäft  hat  sich 
wesentlich  reduziert.  Sie  öffneten  wohl  ihre  Schalter  für  die 
Zeichnung  russischer  Kriegsanleihen  und  forderten  auch  zur 
Spekulation  in  russischer  Valuta  auf.  Dies  wurde  dadurch  er- 
möglicht, daß  der  Kundschaft  Konti  in  Rubel  gegen  Einzahlung 
in  Franken  eröffnet  wurden,  oder  durch  Plazierung  kurzfristi- 
ger russischer  Schatzwechsel.  Die  Verluste,  welche  die  Kund- 
schaft in  diesen  Spekulationen  erlitt,  gehen  in  große  Beträge. 
Sonderbar  ist  nur,  daß  diese  Spekulation  ohne  irgend  welche 
Hindernisse  gestattet  wurde,  während  man  die  nur  «vermutete» 
Spekulation  in  englischen  Pfund  als  «Landesverrat»  be- 
zeichnete. 

Einen  wohlverdienten  aber  unerwarteten  Aufschwung 
nahmen  die  englischen  und  amerikanischen  Bän- 
ke n  in  Paris,  welche  seit  Ausbruch  des  Krieges  vermehrt  ein- 
gerichtet wurden.  In  der  Organisation,  in  der  Behandlung  der 
Kundschaft  den  französischen  Großbanken  weit  überlegen, 
rissen  sie  einen  schönen  Teil  des  Devisengeschäftes  an  sich; 
im  Verkehr  mit  England  und  Amerika  durch  ein  entsprechend 
geschultes  Personal  viel  besser  gewandt,  waren  sie  in  der  Lage, 
jede  Konkurrenz  der  rückständigen,  initativlosen  französi- 
schen Großbanken  aus  dem  Feld  zu  schlagen.  Der  Gegensatz 
im  Geist  der  französischen  und  englischen  Banken  zeigt  sich 
da  äußerst  prägnant.  Die  ersteren  müssen  sich  im  eigene^ 
Lande  von  den  ausländischen  Banken  schlagen  lassen,  während 
die  amerikanischen  und  englischen  Banken  durch  Eröffnung 
von  Filialen  auf  der  ganzen  Welt  die  Friedenswirtschaft  zum 
Nutzen  ihres  Landes  präparieren.  Die  Lloyds  Bank,, 
welche  schon  seit  langer  Zeit  eine  Filiale  unterhalten  hatte  als 
separates  französisches  Institut,  hat  dieselbe  zusammen  mit  der 
National  Provincial  Bank  in  ein  Institut  mit 
Lg.  1,200,000  Kapital  ausgebaut  mit  dem  Namen  Lloyds  Bank 
France  and  National  and  Provincial  Bank,  Limited. 
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G.  Die  französischen  Uebersee-  und  Auslandbanken. 

Die  französischen  Uebersee-  und  Auslandsbanken  haben 
Im  Krieg  nicht  durchwegs  die  gleichen  Dienste  dem  Mutter- 
land geleistet.  Dies  liegt  einerseits  an  der  verschiedenartigen 
Natur  der  Banken  —  sie  sind  meistens  Finanzierungsinstitute 
und  nicht  Handelsbanken  —  und  an  der  Verschiedenheit  der 
Länder,  in  denen  sie  arbeiten.  Am  nächsten  standen  natür- 
licherweise diejenigen  Institute,  welche  mit  den  Nordprovin- 
zen Afrikas,  Algier,  Tunis  und  Marokko  in  Geschäftsverbin- 
dung standen.  Infolge  des  engen  Zusammenhanges  mit  dem 
Mutterland  habe  ich  eines  der  Institute,  mit  Hauptsitz  in  Paris, 
unter  die  Statistik  der  Lokalbanken  im  Anhang  genommen, 
wenn  auch  streng  genommen  dieses  Institut  nicht  hineingehört. 

Die  algerischen  Banken  litten  indessen  nicht  in 
der  gleichen  Weise  wie  die  Bankinstitute  des  Mutterlandes 
unter  dem  Krieg.  Die  Entfernung  vom  Kriegsschauplatz,  die 
Abhängigkeit  des  algerischen  Qeschäftslebens  von  den  Boden- 
produkten (Landwirtschaft  und  Bergbau)  drückte  sich  auch 
bei  den  Banken  aus.  Allerdings  litt  das  Land  unter  dem  ganz 
unbenötigten  Moratorium,  gegen  welches  die  Banken  heftig  pro- 
testierten; ferner  unter  dem  Mangel  an  Schiffsraum,  der  spe- 
ziell die  Phosphatindustrie  hemmte.  Am  20.  März  1916  wurde 
das  Moratorium  staffelweise  zum  Abbau  gebracht,  wobei  aber 
nur  gegen  die  Wechselakzeptanten,  nicht  aber  gegen  die  Indos- 
santen Rechtschritte  erlaubt  wurden,  weshalb  der  Abbau  der 
gestundeten  Wechsel  nur  sehr  langsam  vor  sich  geht.  Das 
Moratoruim  und  das  dadurch  erzeugte  mangelnde  Vertrauen 
reduzierte  die  Kreditgeschäfte  der  Banken  wesentlich.  Die 
durch  den  Rückgang  der  Konto-Korrentvorschüsse  des  Wech- 
selportefeuilles, durch  Verkauf  von  Wertschriften  usw.  er- 
zeugten flüssigen  Mittel,  sowie  der  frische  Zufluß  von  Kredi- 
torengeldern, wurde  in  der  Gesamtheit  dem  Staat  zur  Ver- 
fügung gestellt,  durch  Erwerb  von  Bons  der  Nationalverteidi- 
gung und  Zeichnung  von  Kriegsanleihen.  So  sagt  der  Credit 
Algerien    im  Jahresbericht    pro    1915,    daß  das  Wechsel- 
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Portefeuille  von  Fr.  22,504,033  fast  ausschließlich  aus  Bons  der 
Nationalverteidigung  bestehe,  und  die  Compagnie  Alge- 
rien ne  sagt,  in  ihrem  Wechselportefeuille  vom  31.  Dezem- 
ber 1916  von  Fr.  163,386,384  seien  für  52  Millionen  Franken 
Bons  der  Nationalverteidigung.  Damit  haben  diese  Banken 
aber  noch  nicht  alles  für  die  Finanzierung  des  Staates  getan. 
Die  Compagnie  Algerienne  kaufte  —  im  Gegensatz  zu  der 
großen  Zahl  französischer  Banken  —  noch  für  Fr.  10,485,000 
5  %  Kriegsanleihe,  welche  sie  unter  den  Wertschriften  ver- 
buchte, worauf  die  Steigerung  dieses  Kontos  in  der  Bilanz 
zurückzuführen  ist.  Die  Wertschriften  bei  beiden  Banken 
Algiers  bestehen  in  der  Hauptsache  aus  Aktien  der  Bergbau- 
gesellschaften Nordafrikas,  Gafsa,  Mokta-el-Hadid,  Phosphates 
du  Dyr,  Produits  Chimiques,  Ouenza  und  drgl.,  an  deren  Grün- 
dung sie  sich  beteiligt  hatten-  Abschreibungen  auf  Wertschriften, 
wie  es  die  Banken  des  Mutterlandes  vornehmen  mußten,  waren 
bei  ihnen  deshalb  nicht  nötig.  Sie  konnten  denn  auch  immer  gute 
Dividendenausschüttungen  machen,  bei  großen  Reservestellun- 
gen für  die  laufenden  Risiken.  Die  Entwicklung  der  beiden 
Banken  während  der  Kriegszeit  geben  folgende  Zahlen  deut- 
lich wieder.    Es  betrugen  in  Tausend  Franken: 

Wechsel         Vorschüsse  u.  Reports         Debitoren      Effekten  u.  Syndykate 

Comp.  Alg.     Cr^d.  Alg.  Comp.  Alg.  Cr^d.  Alg.  Comp.  Alg.  Cred.  Alg.  Comp.  Alg.  Cr^d.  Alg. 


1913 

194,744   11,170 

65,110 

10,172 

50,172   16,452   1,058   14,160 

1914 

144,776   10,336 

63,125 

9,690 

36,710   16,650   1,022   13,227 

1915 

167,471   22,504 

2)  62,460 

6,860 

32,113   13,522   6,293    9,357 

1916 

163,386")  18,447 

66,276 

7,324 

31,176   14,041  11,545^)   7,949 

Fremde  Gelder 

Reingewinn            Dividende 

Comp.  Alg.     Cr^d.  Alg. 

Comp.  Alg 

Cr^d.  Alg.   Comp.  Alg.  Cr^d.  Algr 

1913 

177,548 

31,204 

10,039 

1,058     57,50     50 

1914 

121,162 

36,316 

8,250 

564     50,00     25 

1915 

138,317 

38.806  ■ 

8,291 

527     50,00     30 

1916 

144,785 

33,408 

8,127 

878     52,50     40 

1917 

54,00 

^)  wovon  52  Millionen  Bons  der  Nationalverteidigung 
'^)  wovon  fast  alles  Bons  der  Nationialverteidigung 
^)  wovon  Fr.  10,485  franz.  Kriegsanleihe. 
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Der  Credit  Algerien  dotierte  seit  langer  Zeit  seine 
stillen  und  offenen  Reserven  aus  den  Erträgnissen  und  verteilte 
dann  die  offenen  Reserven  in  Form  von  Extraausschüttungen; 
so  im  Jahre  1895,  1906  und  1910.  Zu  einer  solchen  ist  er  auch 
im  Jahre  1917  geschritten  durch  Verteilung  von  Fr.  300  per 
Aktie.  Von  dem  Aktienkapital  von  8  Millionen  Fr.  sind  nur 
noch  Fr.  5,750,000  im  Umlauf,  weil  das  Institut  4500  Aktien  aus 
dem  speziellen  Reservefond  zurückgekauft  hatte.  Die  Extra- 
ausschüttung verlangte  deshalb  nur  einen  Betrag  von  3,450,000 
Franken  auf  Fr.  7,265,745  offene  Reserven. 

In  gleicher  Weise  weniger  beeinflußt  durch  den  Krieg,  war 
die  weiter  im  Süden,  im  Kongo  und  dann  in  Kamerun  operie- 
rende Banque  frangaise  de  l'Afrique  Equato- 
r  i  a  1  e.  Sie  besitzt  ein  Kapital  von  5  Millionen  Franken,  wo- 
von Fr.  3,170,000  einbezahlt  sind.  Der  Reingewinn  dieses  In- 
stitutes betrug 


im  Jahre 

1913 

Fr.  431,016 

die  Dividende 

Fr.  37.50 

))      » 

1914 

„    328,396 

>>                        5> 

„    25.- 

»      >j 

1915 

„    314,470 

>>                        » 

„    30.- 

1916 
1917 

„    413,208 

>5                            »> 

„    3250 
,     40.- 

Aegypten  litt  bereits  vor  Ausbruch  des  Krieges  durch  den 
Tripolisfeldzug  und  die  beiden  Balkankriege.  Der  Credit 
Franco  Egyptien  mußte  schon  im  Jahre  1913  seine  Divi- 
dende einstellen,  da  er  bei  der  Zwangsliquidation  einer  Zahl 
zu  weit  gehender  Kredite  auf  Terrain  viele  derselben  über- 
nehmen mußte.  Indessen  brachte  der  Krieg  eine  günstige  Kon- 
junktur in  die  Baumwoll-  und  Zuckerkultur,  durch  welche  sich 
Aegypten  relativ  schnell  erholte.  Der  Credit  Franco-Egyptien 
benützte  die  Gelegenheit  des  europäischen  Krieges  zur  Ab- 
schreibung von  Fr.  5,459,448,  wovon  3V2  Millionen  Franken 
durch  Reduktion  des  Aktienkapitals  von  I2V2  auf  9  Millionen 
Franken,  durch  Abstempelung  der  Aktien  von  250  auf  180  Fr.; 
ferner  durch  Verwendung  von  IV2  MiUionen  Franken  Reserven 
und  Fr.  459,448  aus  dem  Qewinnvortrag.  Für  das  Jahr  1915 
konnte  die  Bank  bereits  wieder  Fr.  7.20  pro  Aktie  verteilen. 
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d.h.  4  /o,  und  für  das  Jahr  1916  schon  Fr.  9.—,  d.h.  5  %  auf 
dem  reduzierten  Aktienkapital.  Die  Banque  Frangaise 
d  '  E  g  y  p  t  e  erhöhte  ihr  Aktienkapital  am  5.  August  1914,  wäh- 
rend der  Mobilisation,  von  10  auf  20  Millionen  Franken.  Von 
dem  neuen  Aktienkapital  von  10  Millionen  Franken  wurden 
aber  nur  Fr.  3,135,725  einbezahlt.  Das  ganze  Aktienkapital  von 
20  Millionen  Franken  ist  nur  mit  Fr.  8,293,125  einbezahlt.  Die 
Bank  hat  für  die  Finanzierung  des  französischen  Außenhandels 
so  gut  wie  nichts  geleistet.    Sie  zahlte  an  Dividenden: 

1913       1914       1915       1916 

7  Vs  Vo      3Vo       3  7o        3  7o 

Von  den  asiatischen  Banken  ist  eigentlich  nur  die 
BanquelndustrielledeChine,  welche  vor  Ausbruch 
des  Krieges  gegründet  wurde,  eine  französische  Bank,  während 
die  Banque  Industrielledu  Japon  eine  japanische 
Gründung  mit  starker  französischer  Beteiligung  ist.  Beides 
sind  mehr  Finanzierungsinstitute.  Die  Banque  Industrielle  de 
Chine  hat  sich  indessen  im  Jahre  1917  stärker  den  kommer- 
ziellen Geschäften  zugewendet,  speziell  durch  Eröffnung  von 
Filialen,  z.  B.  in  Hong-Kong.  Die  Ereignisse  in  Europa  hatten 
auch  auf  China  großen  Einfluß,  weil  durch  den  mangelnden 
Schiffsraum  die  Warentranporte  litten  und  Europa  sich  von 
Neubauten  in  China  plötzlich  ferne  hielt.  Die  Banque  In- 
dustrielle de  Chine  verdiente 

im  Jahre  1914    Fr.  3,386,138        und  verteilte  8Vo  Dividende 
„       „       1915       „    1,923,267  „  „         8Vo 

„        „       1916       „    2,192,028  „  „  8Vo 

Die  Banque  Industrielle  du  Japon  verteilte  an 
Dividenden 

1913       1914       1915       1916       1917 


5  \!'2  7o     6  V2  7o       6  Vo       5  V2  %       6  7o 

Die  Banque  Russo  Frangaise,  welche  seinerzeit 
vom  Credit  Frangais  gegründet  worden  war  und  nur  wenig 
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für  die  kornmerziellen  Beziehungen  zwischen  Frankreich  und 
Rußland  tun  konnte,  ging  durch  den  Verkauf  der  Aktien  an  eine 
rein  russische  Gruppe  über  und  erinnert  nur  noch  durch  den 
Namen  an  ihre  ehemahge  französische  Verbindung. 

Für  Frankreich  ungleich  wichtiger  sind  die  französischen 
Ueberseebanken,  welche  den  Verkehr  mit  Südamerika  zu 
pflegen  hatten.  Unter  ihnen  nimmt  die  Banque  Fran- 
gaise  et  Italienne  pour  l'Amerique  du  Sud  in 
Paris  (einbezahltes  Aktienkapital  25  Millionen  Franken)  die 
erste  Stelle  ein.  Sie  ist  übrigens  die  einzige  wirkliche  Uebersee- 
bank  Frankreichs,  die  dem  Mutterland  große  Dienste  geleistet 
hat.  Sie  ging  im  Jahre  1910  aus  der  von  der  Banca  Commer- 
ciale  Italiana  gegründeten  Banca  Commerciale  Italo  Brasiliano 
hervor,  durch  Beteiligung  der  Banque  de  Paris  et  des  Pays 
Bas  und  der  Societe  Generale.  Die  Wirtschaftskrise,  die  Ar- 
gentinien und  Brasilien  schon  vor  Ausbruch  des  Krieges  heim- 
suchte, bekam  das  Institut  auch  zu  spüren,  ohne  daß  es  jedoch 
die  Dividende  von  8  Prozent  reduzieren  mußte.  Der  Ausbruch 
des  Krieges  hatte  vorübergehend  verherende  Wirkungen  ge- 
zeigt durch  den  Kurssturz  der  Wechsel  auf  Argentinien  und 
Brasilien,  ferner  durch  die  .Entwertung  des  Kaffees,  Gummis 
und  dergl.  Die  Kriegswirtschaft  hat  aber  hierin  bald  eine 
Wendung  geschaffen.  Es  setzte  ein  vermehrter  Export  ein, 
der  nur  in  dem  Mangel  an  Schiffsraum  eine  Grenze  fand.  Da- 
gegen ging  der  Import  aus  Europa  stark  zurück,  weil  die  euro- 
päischen Industrien  ganz  auf  die  Kriegswirtschaft  eingerichtet 
wurden.  An  die  Stelle  der  europäischen  Lieferanten  traten  die 
Amerikaner.  Die  Banque  Frangaise  et  Italienne  pour  l'Ame- 
rique du  Sud  hatte  die  Finanzierung  der  Importe  aus  Süd- 
amerika für  die  Landesverteidigung  Frankreichs  und  Italiens 
übernommen;  sie  beteiligte  sich  als  einzige  Ueberseebank  an 
den  Wechselkursgarantien  für  Kredite  in  Argentinien  für  den 
Betrag  von  Fr.  17,680,000  per  Ende  1916.  Ferner  vermittelte 
sie  die  Zeichnungen  auf  die  französischen  und  italienischen 
Kriegsanleihen  in  Südamerika.      Die  Entwicklung  der  Bank 
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zeigt  sich  an  folgenden  Zahlen  per  31.  Dezember  und  in  Tau- 
send Franken.     Es  betrugen: 


Inkasso-    gedeckte       Konto-     ^^"'^^'iJ^''^^^"  Kreditoren     Kreditoren 
Wechsel  Vorschüsse    Korrent      Konsortien     ^"^  Sicht    m.  Kündigung 

Akzep- 

Diskonti 

tation 

19.13 

49,198 

38,068     31,473       40,244         4,442         57,154         34,212 

7,733 

1914 

19,446 

36,212    28,911       19,671        4,208        48,447        22,328 

749 

1915 

33,551 

27,000    29,248      23,602        4,368        77,531        26,487 

2,703 

1916 

54,972 

37,009    37,573      27,961        3,024        90,222        25,364 

Reingewinn  R„7^g7i"%i^id^„de    n '^°'^'        Zuweisung 
der  Filialen  Dotierungen                       ^^^^^^^^^       R^^^""^^" 

6,158 

1913 

4,039        3,215        8  7o        10,237          913 

" 

1914 

3,340        1,662^)      6  7o        11,150            83 

1915 

4,071        3,322        8  7o        11,233          991 

1916 

4,273        3,658        8%        12,224       1,182 

1917 

—           4,185        9  7o            —          1,250 

Im  Jahre  1917  übernahm  die  Bank  von  der  Schweizeri- 
schen Kreditanstalt  und  der  Eidgenössischen  Bank,  Zürich,  die 
Aktien  der  Banco  Suizo-Sudamericano  Buenos  Aires,  und  ab- 
sorbierte letzteres  Institut. 

Die  Banque  Franpaise  pour  le  Bresil,  welche 
1911  gegründet  wurde  und  seit  1913  mit  einem  voll  einbe- 
zahlten Aktienkapital  von  15  Millionen  Franken  arbeitet, 
konnte  für  das  Jahr  1914  bereits  keine  Bilanz  publizieren,  weil 
es  unmöglich  sei,  die  Aktiven  einzuschätzen. 

Die  Banque  Frangaise  du  Chili  ging  erst  nach 
Ausbruch  des  Krieges  aus  der  verunglückten  Banco  de  la  Re- 
publica  de  Chile  hervor. 

Die  Ban  qu  e  F  r  auQais  e  du  Rio  de  la  Plata, 
Buenos  Aires  (Kapital  28  Millionen  Pesos,  d.  h.  140  Mil- 
lionen Franken),  hatte  seit  vielen  Jahren  große  Dividenden 
ausgeschüttet.  So  1910/12  Fr.  50.—,  1913  noch  Fr.  40.—.  Seit 
Beginn  des  Jahres  1914  machte  sich  nun  eine  sonderbare 
Baisse  in  den  Aktien  der  Bank  bemerkbar,  bis  dann  schließ- 


')    Der  Kriegsausbruch  verursachte  eine  ausserordentliche  Abschreibung 
von  Fr.  1,232,196. 
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lieh  bei  Ausbruch  des  Krieges  die  gefährdete  immobilisierte 
Situation  der  Bank  bekannt  wurde.  Ein  Sturm  auf  die  Bank 
veranlaßte  deren  Zahlungseinstellung.  Als  eine  Untersuchung 
der  Bank  zeigte,  daß  die  Situation  der  Gläubiger  gesichert  er- 
scheine, wurde  ein  Konkordat  abgeschlossen.  Dieses  be- 
stimmte, daß  die  Bank  alle  Schulden  inklusive  4  %  Verzugs- 
zinsen in  halbjährlichen  Raten  von  20  %  auszuzahlen  habe.  Auf 
diese  Weise  wurden  bis  am  31.  Dezember  1916  volle  60  %  der 
Schulden  ausbezahlt.  Die  weiteren  40  %  konnten  im  Frühjahr 
1917  konsolidiert  werden  durch  Lieferung  von  5  %  Bons  de 
Consolidation.  Gegenüber  einem  Aktienkapital  von  28  Millionen 
Pesos  Gold  und  7,006,468  Pesos  Gold  an  Reserven  standen 
20,149,788  Pesos  Gold  notwendige  Abschreibungen  auf  Immo- 
bilisationen.  Die  Bank  hat  während  des  Krieges  für  die  Be- 
ziehungen zu  Frankreich  nicht  viel  tun  können.  Zur  Sanierung 
wurden  am  29.  Dezember  1917  die  Aktien  auf  die  Hälfte  des 
Nominalwertes  abgestempelt  und  für  6  Millionen  Pesos  neue 
Aktien  emittiert.  Die  7  Milhonen  Pesos  Reserven  und  die  Re- 
duktion von  14  Millionen  Pesos  auf  dem  Aktienkapital  genügten 
gerade  zur  Ausgleichung  des  Gewinn-  und  Verlustkontos. 

Die  Banque  Frangaise  et  Argentine,  Paris, 
eine  1909  gegründete  Tochtergesellschaft  der  Banque  Fran- 
gaise  du  Rio  de  la  Plata,  wurden  von  dem  plötzlichen  und  un- 
erwarteten Zusammenbruch  der  letzteren  stark  beeinflußt.  Sie 
pflegte  in  der  Hauptsache  das  überseeische  Kontokorrent- 
geschäft und  den  überseeischen  Akzeptkredit.  Durch  den  Aus- 
bruch des  Krieges  und  die  Ereignisse  bei  der  Banque  Fran- 
gaise  du  Rio  de  la  Plata  wurden  die  erteilten  Akzeptkredite 
bei  der  Bank  nicht  zurückbezahlt.  Dagegen  konnte  die  Bank 
durch  starken  Zufluß  fremder  Gelder  die  Akzepte  einlösen. 
Die  neuen  flüssigen  Mittel  der  Bank  wurden  in  Bons  der  Na- 
tionalverteidigung angelegt,  von  denen  sie  Ende  1916  iV'i.  Mil- 
lionen Franken  im  Wechselportefeuille  besaß.  Eine  Dividende 
wurde  auf  das  Aktienkapital  von  10  Millionen  Franken  seit 
Ausbruch  des  Krieges  nicht  mehr  verteilt.  Die  Hauptposten 
der  Bilanz  betrugen  in  Tausend  Franken: 
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Jahr 

Aktiven 

Passiven 

Gewinn  u.  Verlust 

Wechsel     Effekten 

Debitoren 

Akzeptkredite    Kreditoren 

Akzepte  Rohgewinn  ^^  ^b-^^ 

1914 

3203        656 

12,476 

10,002           7,417 

10,326        947       1070 

1915 

5844        531 

18,293 

—           14,699 

179        874        430 

1916 

10339')      499 

16,089 

—           15,903 

248        985         100 

H)  Die  Aufgaben  der  französischen  Banken 
nach  dem  Krieg. 

Je  größer  die  Wunden  sind,  die  der  Krieg  schlägt,  je  zer~ 
rütteter  die  Volkswirtschaft  dasteht,  je  umfangreicher  die 
finanziellen  Deckungsbedürfnisse  des  Staates  sich  gestalten, 
desto  bedeutender  wird  die  Aufgabe  der  Banken  nach  dem 
Kriege  sein.  Auf  der  Schnelligkeit  der  flüssigen  Kapitalzirku- 
lation, auf  der  Intensität  der  Produktion  und  des  Absatzes  im 
Auslande  liegt  Frankreichs  wirtschaftliche  Zukunft  nach  dem 
Kriege,  und  dieser  ganze  Komplex  wird  in  großem  Maße  durch 
den  Geist  bestimmt,  der  die  französischen  Banken  führt.  Es 
ist  deshalb  von  größter  Wichtigkeit,  wenn  diese  Tätigkeit  nicht 
durch  gesetzliche  Vorschriften  über  Geschäfte  usw.  unter- 
bunden wird,  sondern  wenn  die  Regierung  nur  dort  einschrei^ 
tet,  wo  die  Ausbeutung  des  Publikums  bedroht  ist,  d.  h.  i  n 
der  größeren  Ueberwachung  des  Emissions- 
wesens und  der  Bankbilanzen. 

In  erster  Linie  wird  die  Pariser  Börse  zu  ihrer  ur- 
sprünglichen und  gesetzlich  gewollten  Bedeutung  zurück- 
kehren, wenn  die  Banken  auf  die  Konkurrenz  verzichten  und 
die  Börsenaufträge  wieder  der  Börse  zur  Ausführung  geben. 
Der  Markt  der  Börse  wird  dann  naturgemäß  viel  ausgedehn- 
ter und  übersichtlicher.  Der  Umfang  der  Reportsverpflichtun- 
gen, die  gesamte  Spekulation  würde  dadurch,  daß  die  Banken 
nicht  mehr  große  Verpflichtungen  «in  sich»  kompensieren, 
sondern  durch  den  offiziellen  Vermittler  abschheßen,  bekannt 
und  kontrolliert.  Was  die  Banken  als  Reports  in  den  Bilanzen 


wovon  77-2  Millionen  Fr.  Bons  der  Nationalverteidigung  und  Fr.  56,000 
gestundete  Wechsel. 
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ausweisen,  könnte  dann  mit  Sicherheit  als  Reportsvorschuß 
an  die  Börse  und  nicht  an  Private  angesehen  werden.  Sobald 
die  Banken  ihre  Gelder  wieder  mehr  kommerziellen  Anlagen 
zuwenden  und  die  Wertpapiertransaktionen  in  größeren  Be- 
trägen nur  noch  auf  Vorschüsse  an  die  Börse  und  auf  Emissio- 
nen reduzieren,  wird  der  französische  Qeld-  und  Kapitalmarkt 
von  der  Frage  der  Aufnahmefähigkeit  der  Börse  in  Krisen- 
zeiten in  hohem  Maße  befreit. 

Wie  Pilze  schössen  die  Projekte  für  die  Aufgaben  der 
Banken  und  Gründungen  von  Spezialbanken  nach  dem  Krieg 
aus  dem  Boden.  Wie  in  allen  Zeiten  schwerer  Not,  nach  Krie- 
gen oder  Revolutionen,  wird  der  Staat  angerufen  als  Hüter 
und  Mehrer  der  Volkswohlfahrt  zum  Einschreiten  auf  gesetz- 
lichem Wege  gegen  die  bisherigen  Bankpraktiken,  zur  Grün- 
dung von  Staatsbanken  und  dergl.  Es  ist  zwar  kaum  glaub- 
haft, daß  der  französische  Staat  diesen  Einflüsterungen  Gehör 
schenken  will  und  sich  in  sicher  dem  Untergang  geweihte  Ex- 
perimente einlasse.  Bei  allen  Vorschlägen  dreht  es  sich  in  der 
Hauptsache  um  die  Frage  des  langfristigen  Kredi- 
tes, welcher  in  Frankreich  unter  dem  gegenwärtigen  Bank- 
system nicht  gepflegt  worden  ist  und  um  die  Förderung  des 
Exportes  durch  den  Diskont  und  die  Bevorschussung  lang- 
fristiger Wechsel  auf  das  Ausland.  Es  liegt  auf  der  Hand,  daß 
beiden  Forderungen  nur  näher  getreten  werden  kann,  wenn 
zuerst  die  Frage  der  Gelder  auf  lange  Zeit  ge- 
regelt ist.  Die  großen  Depositenbanken  mit  ihren  Tausenden 
von  Filialen  können  von  ihrem  System  der  Leitung  aller  Ge- 
schäfte vom  Zentralsitz  aus,  nach  allgemeinen  Grundsätzen, 
nicht  abweichen,  und  den  Lokalsitzen  größere  Kreditkompe- 
tenzen erteilen,  ohne  die  Sicherstellung  der  Depositen  zu  ge- 
fährden. Wenn  H.  Philouze  schreibt:  «C'est  dans  la  reorgani- 
sation  du  regime  des  succursales  et  dans  l'appel  fait  sans  hesi- 
tations  aux  competences  locales,  qu'est  l'avenir  de  nos  Etablis- 
sements^)», so  zeugt  dies  von  einer  großen  Unterschätzung  der 


')    Bulletin  Seite  610. 
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Gefahren  der  lokalen  Kompetenzen  für  die  Zentralleitung.  Die 
französischen  Depositenbanken  werden  ihre  Bedeutung  als 
Diskontbanken,  als  Handelsbanken,  für  die  Bevorschussung 
von  Waren  und  Geldgeber  der  Börse,  als  Förderer  des  Ex- 
portes, beibehalten.  Der  langfristige  Kredit  verlangt  lokale 
Kenntnisse  und  auch  lokale  Kapitalsammlung.  Die  Förderung 
durch  eine  spezielle  Banque  Centrale  Industrielle^)  oder  meh- 
rerer separater  Gründungen^)  für  die  Ausgabe  von  Obligatio- 
nen und  mit  Staatshilfe  und  staatlicher  Ueberwachung  würde 
das  Problem  wieder  nicht  lösen.  Jean  Büffet,  der  als 
Schriftsteller  alle  anderen  an  Geist  und  Weitblick  überragt, 
sagt  hiezu  ganz  richtig:  «Si  ces  institutions  ne  sont  pas  neces- 
saires,  elles  peuvent  etre  dangereuses,  aller  ä  l'encontre  merne 
du  but  qu'elles  se  proposent.»^)  Es  gibt  eben  kein 
Recht  auf  Kredit,  und  der  Kredit  ist  auch 
keine  öffentliche  Wo  h  1 1  a  t.  Der  Kredit  kann  nur  auf 
individuelle  Erwägungen  der  Sicherheit  gegeben  werden,  die 
eine  genaue  Kenntnis  des  Kredit  Suchenden  und  seiner  Fähig- 
keiten voraussetzt.  Aligemeine  Bestimmungen  können  hier- 
über nicht  aufgestellt  werden.  Der  Kredit  bleibt  neben  der 
sachlichen  Grundlage,  Deckung  usw.,  stets  ein  Personal- 
kredit, weil  die  beste  Deckung  durch  Umstände  in  Gefahr 
geraten  kann.  Die  Frage  des  langfristigen  Kre- 
dites kann  durch  zwei  bestehende  Organi- 
sationen befriedigend  gelöst  werden.  Einmal 
durch  die  Regional-  und  Lokalbanken  und  durch  die  zentralen 
Effektenbanken.  Nicht  die  Depositenbanken  müssen  ihre  Lei- 
tung dezentralisieren  an  Hunderte  von  Filialen,  sondern  in  der 
Provinz,  im  Industriegebiet  müssen  Lokalbanken  erstehen,  an 
denen  die  ansässigen  Industrien  sich  selbst  interessieren.  Die 
Kapitalakkummulation  soll  der  Region  erhalten  bleiben.  Die 
Frage  des  Lokalkredites  haben  die  beiden  lothringischen  Ban- 


')    Bulletin  Seite  511/12. 

2)    Information  31.  Mai  1917. 

^)    Jean  Büffet,  Du  Regionalisme  au  Nationalisme  Financier  Seite  150. 
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ken,  die  Banque  Renauld  und  die  Societe  Nanceienne  in  glück= 
liebster  Weise  gelöst.  In  anderen  Provinzen,  in  der  Dauphine 
scheint  der  gleiche- Prozeß  in  Entwicklung  zu  sein  und  dieser 
Tendenz  der  Erstarkung  der  Lokalbanken  kann  man  nur  Vor- 
schub leisten.  Es  liegt  auf  der  Hand,  daß  die  Lokalbanken  den 
großen  Depositenbanken  im  Diskontgeschäft  und  in  der  Pla- 
zierung gewisser  Effekten  keine  Konkurrenz  machen  können. 
Dagegen  ist  die  Regionalbank  durch  die  Verbindung  mit  der 
lokalen  Industrie  zu  gemeinsamer  Tätigkeit,  unter  Ausgabe 
langfristiger  Kassascheine  oder  Anziehung  langfristiger  Depo- 
siten, dazu  berufen,  das  Kontokorrentgeschäft  der  Region,  das 
Plazierungsgeschäft  der  Lokalwerte  an  sich  zu  reissen.  Aller- 
dings werden  dadurch  die  Lokalbanken  von  dem  Werdegang 
der  lokalen  Industrie  abhängig  und  in  gewissen  Zeiten,  wie 
dies  nicht  nur  in  Frankreich,  sondern  überall  gesehen  wurde, 
auch  deren  Krisen  durchmachen.  Aber  auch  diesem  anschei- 
nenden Nachteil  kann  durch  eine  vorsichtige  Kreditgewährung 
vorgebeugt  werden.  Der  Zusammenbruch  einer  Lokalbank 
aus  unweiser  Kreditgewährung  an  lokale  Firmen  ist  noch 
lange  kein  Beweis  gegen  das  System.  Die  Kraft  der  deut- 
schen Wirtschaft  liegt  eben  in  der  Lokalbank  und  der  nur 
äußerlichen  Zusammenschließung  solcher  Regionalbanken  zu 
einem  großen  Institut  mit  Hauptsitz  in  Berlin,  wobei  der  Cha- 
rakter der  Filiale  als  Regionalbank  belassen  wird. 

Sehr  wichtig  für  die  wirtschaftliche  Gestaltung  Frank- 
reichs erscheint  nun  eine  nähere  Verbindungvonlndu- 
strie  und  Bank  speziell  der  Effektenbank,  welche  durch 
die  Finanzierung  des  Anlagekredites  und  teilweise  des  Be- 
triebskredites der  Industrie  am  nächsten  treten  könnte.  Eine 
gegenseitige  Kontrolle  von  Bank  und  Industrie  durch  Aus- 
tausch von  Verwaltungsräten,  durch  die  Schaffung  einer 
Treuhandgesellschaft,  welche  über  die  Geschäfts- 
führung der  Kredit  suchenden  Firmen  periodisch  Bericht  zu 
erstatten  hätte,  würde  auch  hier  große  Dienste  erweisen.  Die 
Notwendigkeit  der  Anrufung  fremder  Banken  für  die  Gewäh- 
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rung  von  Krediten,  wie  dies  für  französische  Industrielle  sehr 
oft  vorkam,  weil  die  eigenen  Banken  die  nötigen  Mittel  ohne 
genügende  Untersuchung  einfach  verweigerten^),  würde  dann 
ausgeschaltet  und  der  französische  Handel  und  Industrie  hätten 
dann  Anrecht  auf  die  Gewährung  des  für  die  Qeschäftsausdeh- 
nung  legitimen  Kredites.  Anderseits  sollten  die  Banken  ver- 
mehrt für  langfristige  Gelder  besorgt  sein,  um  Bau-  und  Sai- 
sonkredite nicht  unnötig  wegen  der  langen  Dauer  abweisen 
zu  müssen.  Auch  Aspe-Fleurimont  und  Henri  Bern- 
hard i  n  verlangen  eine  solche  Societe  Fiduciaire  de 
C  0  n  t  r  6 1  e-),  aber  ihr  Wunsch  geht  nach  einer  staatlichen 
Institution,  wodurch  die  Gutachten  der  neuen  Gesellschaft 
nach  Außen  den  Eindruck  staatlicher  Garantie  erhielten.  Dieser 
staatlichen  Gründung  könnte  ich  nicht  beipflichten,  weil  selbst 
die  beste  Treuhandgesellschaft  vor  Irrtümern  nicht  geschützt 
ist,  und  anderseits  eine  staatliche  Schöpfung  in  Frankreich 
einen  derart  bürokratischen  Charakter  annehmen  würde,  daß 
an  einen  wirklichen  Erfolg  für  Handel  und  Industrie  zu  zwei- 
feln wäre.  Die  Organisation  einer  Treuhand- 
gesellschaft muß  sich  aus  dem  Bedürfnis  der 
Banken,  welche  sich  mit  der  Erteilung  von 
Krediten  befassen,  herausschälen. 

Die  Frage  der  Exportförderung  hat  an  und  für 
sich  einen  ganz  anderen  Charakter.  Auch  hier  wird  ein 
spezielles  Institut,  eine  Banque  Centrale  d'Expor- 
t  a  t  i  0  n  ,  als  Heilmittel  angesehen,  dem  selbst  Jean  Büffet 
zustimmt.  Er  sagt:  «Creation  d'une  Banque  Generale  ou  de 
banques  geographiques  d'exportation  avec  succursales  dans 
tous  les  centres  que  nous  avons  interets  ä  atteindre,  ce  serait 
evidemment  l'ideal  et  je  prefere  dire  c'est  Tideal,  auquel  il  faut 
tendre»  (Seite  106).  Es  ist  ganz  richtig,  wenn  man  sagt,  unter 
Vergleich  der  deutschen  Ueberseebanken,  daß  diese  dem  Ex- 
port vorangingen.    Sie    installierten    sich    überall,  wo   Bank- 


')    Temps  vom  13.  August  1917.    Partie  Financi^re. 
2)   Bulletin  mensuel  S.  G.  C.  Seite  556  und  568. 
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fazilitäten  nötig  waren  und  beuteten  den  lokalen  Zinsfuß  aus, 
ähnlich  den  zahlreichen  Hypothekenbanken.  Auf  dieser  Aus- 
beutung des  lokalen  Geschäftes,  welche  an  und  für  sich  größere 
Gewinne  brachte,  weil  die  Banken  durch  Abgabe  von  Wech- 
seln aus  London,  Paris,  Berlin  billiges  Geld  erhielten,  konnte 
sich  dann  die  kommerzielle  Propaganda  der  Industrie  einrich- 
ten. Die  Ueberseebanken  waren  die  Pioniere  der  deutschen 
Exportindustrie,  diesichnurim  Laufeder  Jahre,durch Anpassung 
an  die  fremden  Bedürfnisse  entwickelte.  Es  wäre  vollkommen 
verfehlt  zu  glauben,  daß  mit  der  Schaffung  einer  Exportbank 
das  Exportproblem  gelöst  sei.  Das  Export-  und  Importge- 
schäft Frankreichs  würde  eine  solche  Bank  gar  nicht  genügend 
alimentieren ;  das  Lokalgeschäft  im  Ausland  ist 
absolutnotwendig. 

Die  Klage  geht  in  Frankreich  gegen  die  Unmöglichkeit 
der  Diskontierung  langfristiger  Wechsel  auf 
das  Ausland.  Die  Exportbank  sollte  also  da  in  erster  Linie  ein- 
wirken durch  Bevorschussung  dieser  langfristigen  Wechsel. 
Wenn  die  französischen  Depositenbanken  bislang  mit  der  Be- 
vorschussung oder  Diskontierung  solcher  Wechsel  zurück- 
hielten, so  liegt  der  Grund  darin,  daß  sie  eine  Rediskontie- 
rungsmöglichkeit bei  der  Bank  von  Frankreich  nicht  sahen. 
Wenn  eine  neue  Institution  in  Form  einer  Exportbank  nun 
diese  Wechsel  übernehmen  sollte,  so  ist  als  erste  Bedingung 
für  die  nötigen  Mittel  durch  Ausgabe  von  Aktien  oder  Obli- 
gationen zu  sorgen.  Es  scheint  mir  fraglich,  ob  so  viele  Millio- 
nen zu  diesem  Zwecke  aufgebracht  werden  könnten,  umso 
mehr  als  der  Ertrag  kein  großer  sein  würde.  Eine  Abhilfe 
bringt  meiner  Ansicht  nach  die  spezielle  Exportbank  auch 
nicht.  Viel  praktischer  und  eher  Erfolg  versprechend  betrachte 
ich  die  größere  Zuneigung  der  Depositenbanken  zu  diesem  Ge- 
schäft, das  infolge  der  Sicherheit  durch  die  Deckung  durch 
Schiffs-  oder  Lagerpapiere  ganz  in  den  Rahmen  der  Handels- 
banken hineingehört.  Die  Immobilisierung  kann  einerseits  da- 
durch umgangen  werden,  daß  ein  Markt  in  4  bis  12  monatlichen 
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Wechseln  geschaffen  wird  und  anderseits,  daß  die  Banken 
solche  Wechsel  in  der  Hauptsache  den  Exporteuren  gegen 
Hinterlage  von  erneuerbaren  dreimonatlichen,  bei  der  Bank 
von  Frankreich  rediskontierbaren  Wechseln,  bevorschussen. 
Auf  diese  letztere  Art  kann  die  Frage  des  langfristigen  Export- 
kredites befriedigend  gelöst  werden. 

Den  Export  selber  aber  kann  Frankreich  mit  der  besten 
Kreditorganisation  nicht  erhöhen,  denn  am  Kredit  allein  hängt 
der  Export  nicht,  er  ist  nur  ein  Hülfsmittel.  Der  französische 
Kaufmann,  der  Industrielle  muß  aus  seinen  rückständigen  Ge- 
wohnheiten heraustreten,  genau  wie  die  Bank.  Er  muß 
Sprachen  lernen  (Einführung  des  obligatorischen  Fremdsprach- 
unterrichtes in  der  Schule),  fremde  Länder  und  Völker  kennen 
lernen,  den  ausländischen  Käufer  aufsuchen  und  Kenntnis 
von  seinen  Bedürfnissen  erlangen,  denen  er  sich  anpassen 
muß.  Die  Industriellen  müssen  sich  zu  Exportsyndikaten  ver- 
einigen und  anfängliche  Mißerfolge  auf  gemeinsame  Rechnung 
tragen ;  im  Ausharren  liegt  die  Kunst  des  Er- 
folges. Mit  dem  System  des  Abwartens,  bis  der  ausländische 
Käufer  an  den  Produzenten  herantritt,  hat  Frankreich  keine 
großen  Erfolge  erzielt.  An  Stelle  des  durch  den  Krieg  ge- 
säten Mißtrauens  muß  ein  praktischer  Geschäftsgeist  treten. 
Das  sind  Grundsätze  der  französischen  Exportförderung. 

Und  diese  Forderungen  an  Handel  und  Industrie 
gehen  ebenso  andieBanken.  Die  innere  Organisation  der 
französischen  Bank  ist  schwerfällig  und  unpraktisch.  Für  die 
Einlösung  von  Checks  müssen  Stunden  gewartet  werden  an 
den  Schaltern  der  französischen  Banken;  die  Filialen  der  aus- 
ländischen Banken  sind  hierin  weit  besser  organisiert.  Bank- 
checks  auf  das  Ausland,  von  allerersten  Firmen  der  Welt  ge- 
zogen und  giriert,  werden  nur  zum  Inkasso  genommen,  nur 
weil  die  französischen  Banken  kein  verantwortliches  Personal 
besitzen,  das  im  Ausland  selbst  gewesen  ist,  ausländische  Fir- 
men kennt,  englische  und  amerikanische  Organisation  gelernt 
hat.    An  Stelle  des  billigen  Auslandspersonals  für  den  Verkehr 
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mit  dem  Ausland  müssen  auch  im  Ausland  gebildete 
verantwortliche  Kräfte  treten.  Es  muß  Ini- 
tiative in  die  französische  Bank  hinein. 

Die  Ankündigung  der  Notwendigkeit  eines  französi- 
schen Bankgesetzes  hat  durchwegs  in  der  französi- 
schen Bankwelt  keine  Freude  bereitet.  Mit  Recht  verteidigen 
die  Banken  ihre  Freiheit  in  der  Geschäftstätigkeit  und  es  ist 
zu  erwarten,  daß  die  gesetzgebenden  Räte  nicht  zur  Vor- 
schreibung von  Geschäften  mit  proportioneUer  Gegenüber- 
stellung von  Passiven  und  Aktiven  schreiten.  Durch  die 
Rückgabe  an  die  Börse  des  gesamten  Wertpapier-Terminhan- 
dels, wobei  die  Banken  sich  bequemen,  zum  Vermittler  zwi- 
schen Börsenagent  und  Kundschaft  zu  werden,  wird  bereits 
eine  große  Sanierung  durchgeführt.  Die  in  normalen  Zeiten 
richtigen  theoretischen  Grundsätze  der  liquiden  Deckung  von 
Vorschüssen  durch  kotierte  Wertpapiere  würden  sichergestellt 
und  die  Bank  mehr  den  produkti-ven  kommerziellen  Geschäften 
zugetrieben.  Das  Effektengeschäft  der  Banken  würde  mehr 
auf  das  Emissionswesen  konzentriert.  Von  größerer  Wichtig- 
keit als  auch  nur  die  kleinste  gesetzliche  Vorschreibung  der 
Geschäftstätigkeit  scheint  mir  die  gesetzliche  Vor- 
schrift über  die  Bilanzklarheit.  Die  B  a  n  q  u  e 
Suisse  et  Frangaise  ist  mit  der  Aufstellung  eines 
Schemas,  welches  die  kurzfristigen  Fälligkeiten  und  die 
langfristigen  fremden  Gelder  oder  Verpflichtungen  und 
die  schnell  oder  langsam  realisierbaren  Aktiven  aus- 
scheidet, sofort  nach  Kriegsausbruch  lobenswert  voran- 
gegangen. Durch  die  Pflege  eines  dunklen  Bilanz-  und  Ge- 
winndarstellungssystems, wodurch  die  Liquidität  ein  ganz 
anderes  Gesicht  bekam,  als  es  eigentlich  der  Fall  war,  die 
Sicherheit  und  Rentabilität  der  Banken  überhaupt  nicht  er- 
messen werden  konnte,  wo  die  Bilanz  nicht  als  Wiedergabe 
der  Situation  des  Institutes,  sondern  zur  Erweckung  eines 
Eindruckes  beim  Publikum  aufgestellt  wird,  kam  das  gesamte 
französische  Bankwesen  bei  Ausbruch  des  Krieges  in  eine 
Zwangslage. 
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Ein  B  a  n  k  g  e  s  e  t  z  muß  kurze  aber  bestimmte  Qualitäts- 
bestimmungen  der  einzelnen  Benennungen  in  der  Bilanz  ent- 
halten und  über  die  Konsortialverpflichtungen  Aufschluß  ver- 
langen. Die  fremden  Gelder  müssen  nach  Fälligkeit  und 
Qualität  ausgeschieden  werden,  ebenso  die  Aktiven.  Die 
halbjährlichen  Bilanzen,  welche  das  fran- 
zösische Gesetz  vorschreibt,  sollten  durch 
amtlich  geprüfte  Revisoren-  oder  Treuhand- 
verbände, außer  den  Aktionären,  kontrol- 
lier t  w  e  r  d  e  n  a  u  f  d  i  e  B  e  n  e  n  n  u  n  g  e  n  in  der  Bi- 
lanz und  die  innere  Qualität,  nach  einem  für 
alle  Banken  einheitlichen  Schema.  Durch  die 
Prüfung  und  Publizierung  der  Bilanzen  ist  eine  übersichtliche 
Kontrolle  des  gesamten  Bankwesens  möglich.  Die  notwendige 
Kritik  der  Finanzzeitungen  wird  das  übrige  tun,  um  die  Bilanzen 
und  die  Geschäftstätigkeit  der  Institute  nach  gesunden  Wegen 
zu  leiten.  Ein  dunkler  Punkt  bildet  auch  noch  der  sogenannte 
Compte  d'ordre  ,  der  bei  einzelnen  Banken,  so  bei  der 
Societe  Nanceienne  gewaltige  Summen  ausmacht,  und  über 
welchen  im  Interesse  der  Aktionäre  wie  Gläubiger  der  Bank 
mehr  Auskunft  verlangt  werden  muß. 

Das  Gewinn-  und  Verlustkonto  wird  bei  vielen 
Banken  nur  in  zwei  Posten  aufgeführt,  «Benefice  bruts»  und 
«frais  generaux».  Daß  diese  Zahlen  keineswegs  die  Ertrags- 
situation der  Banken  wiedergeben,  liegt  auf  der  Hand.  Im 
Interesse  der  Aktionäre  und  Gläubiger  der  Banken  sollte  das 
Cjesetz  genau  vorschreiben,  über  die  Erträgnisse  aus  Zinsen 
und  Diskonti,  aus  Kommissionen,  aus  Effekten  und  Syndikaten 

—  unter  Scheidung  der  Effektengewinne  und  Effektenzinsen 

—  Auskunft  zu  geben.  Die  Unkosten  müssen  genau  ausge- 
schieden werden  in  Salaire,  Steuern,  Geschäftsunkosten,  ferner 
müssen  Abschreibungen  auf  Verlusten  und  Reservestellungen 
ausgeschieden  werden.  Nur  durch  diese  genauen  Aufschlüsse, 
die  keinewegs  gegen  die  Geheimnisse  des  Bankverkehrs  Ver- 
stössen, erhalten  die  Aktionäre  und  Gläubiger  ein  einwand- 
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freies  Bild  über  die  Tätigkeit  der  Verwaltung,  über  die  Ren- 
dite, über  die  Konjunkturgewinne  und  über  die  Sicherheit  der 
Banken.  Frankreich  benötigt  dringend  ein  solches  Gesetz, 
durch  welches  der  Ausbeutung  des  leichtgläubigen  Kapitali- 
stenpublikums  durch  gewissenlose  Gründer  und  Spekulanten, 
von  denen  es  in  der  Uebergangsperiode  zur  Friedenswirt- 
schaft wimmeln  wird,  Einhalt  geboten  wird  und  durch  welches 
ein  aufrichtiger  Zug  des  Vertrauens  in  die  französischen  Ban- 
ken alle  Hoffnungen  in  die  wirtschaftliche  Zukunft  Frank- 
reichs aufkommen  läßt. 


Konventionen 

zwischen  Staat  und  Bank  von  Franlcreich 

vom  November  1911. 

Art.  1.  Dans  le  cas  oü  le  Gouvernement  aurait  reeours  ä  des 
mesures  de  mobilisation  generale  de  l'armee  de  terre  ou  de 
iiiobilisation  generale  de  Tarmee  de  mer  avec  mobilisation 
partielle  de  l'armee  de  terre,  pendant  la  duree  du  privilege 
de  la  Banque,  cet  etablissement  s'engage  a  mettre  a  sa 
disposition,  ä  titre  d'avance,  une  somme  maximum  de 
2  milliards  900  millions  de  francs;  sur  cette  somme  de  2  mil- 
liards  900  millions  de  francs,  une  somme  de  500  millions  fait 
Tobjet  d'une  Convention  speciale  en  date  de  ce  jour.  Le 
surplus,  soit  2  milliards  400  millions,  sera  verse  au  Tresor 
au  für  et  a  mesure  de  ses  demandes. 

Art.  2.  —  L'avance  realisee  sera  representee  dans  le  portefeuille 
de  la  Banque  par  des  bons  du  Tresor  ä  trois  mois  d'echeance, 
du  jour  de  l'avance;  l'interet  de  Favance  est  fixe  au  taux 
de  1  %  l'an. 

Art.  3.  —  Les  bons  remis  a  la  Banque  pourront  etre  renouveles 
en  tout  ou  en  partie;  en  aucun  cas,  les  eclieances  ainsi  pro- 
rogees  ne  pourront  depasser  le  delai  pendant  lequel  la 
Banque  aura  ete  autorisee  ä  suspendre  le  remboursement 
en  espece  de  ses  billets. 

Art.  4.  —  Le  montant  des  avances,  en  vertu  de  la  presente  Con- 
vention jusqu'ä  concurrence  de  2  milliards  900  millions,  ne 
sera  pas  compris  dans  le  cliiffre  de  la  circulation  productive 
servant  de  base  a  la  redevance. 

La  Banque  paiera  a  l'Etat,  sur  le  montant  de  ses  avan- 
ces, une  redevance  egale  au  produit  de  la  somme  avancee 
par  le  huitieme  de  l'interet  specific  ä  l'article  2  ci-dessus. 

Art.  5.  La  presente  Convention,  ä  l'exception  de  la  disposition 
relative  aux  500  millions  vises  ä  Farticle  1,  faisant  l'objet 
d'une  Convention  speciale  en  date  de  ce  jour,  n'aura  son  effet 
qu  autant  qu'une  loi  autorisera  l'avance  de  2  milliards  900 
millions  ä  faire  par  la  Banque  au  Tresor,  en  elevant  en 
meme  temps  d'une  somme  equivalente  la  limite  de  la  cir- 
culation et  en  dispensant  la  Banque  de  Tobligation  de  rem- 
bourser ses  billets  en  especes. 
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Art.  6.  —  Au  cas  oü  la  presente  Convention  serait  passible  de 
droits  de  timbre  et  d'enregistrement,  ces  droits  seraient  ä  la 
Charge  du  Tresor,  le  droit  de  timbre  du  sur  les  billets  en 
vertu  des  lois  des  13  juin  et  22  decembre  1878,  restant  ä  la 
Charge  de  la  Banque. 

Art.  7.  —  La  presente  Convention  annule  et  reniplace  les  Conven- 
tions des  31  octobre  1896  et  17  mai  1899  relatives  au  meme 
objet.    Elle  restera  en  vigueur  iusqu'au  31  decembre  1920. 

Annexe. 

Convention  relative  aux  otivertures   de   credit 
dans  les  succursales. 

Art.  1.  La  Banque  de  France  s'engage  a  remettre  au  ministre 
des  Finances,  des  qu'il  en  fera  la  demande,  des  lettres  d'ou- 
verture  de  credits  sur  ses  succursales  et  bureaux  auxiliaires 
pour  une  somme  qui  ne  pourra  pas  depasser  500  millions, 
representant  une  portion  de  l'avance  totale  de  2  milliards 
900  millions,  qui  fait  Tob j  et  d'une  premiere  Convention  en 
date  de  ce  jour. 

La  designation  de  succursales  et  bureaux  auxiliaires  et 
le  montant  du  credit  ä  ouvrir  sur  chaque  etablissement  se- 
ront  Portes  sur  etat  communique  ä  titre  confidentiel  par  le 
ministre  des  Finances  ä  la  Banque  de  France. 

Ces  credits  ne  seront  valables  qu'en  cas  de  mobilisation 
generale  de  Tarmee  de  terre,  ou  de  mobilisation  generale  de 
l'armee  de  mer  avec  mobilisation  partielle  de  Tarmee  de 
terre,  et  a  partir  de  la  publication  de  Vordre  de  mobilisation 
dans  les  departements  oü  se  trouvent  les  succursales  et 
bureaux  auxiliaires  sur  lesquels  ils  sont  ouverts. 

Art.  2.  Le  ministre  des  Finances  s'engage  a  ne  faire  usage 
des  lettres  de  credit  mentionnees  dans.  Tarticle  1  ci-dessus 
que  jusqu'ä  concurrence  de  150  millions  de  francs  au  cas 
oü  il  ne  serait  procede  qu'ä  la  mobilisation  generale  de 
l'armee  de  mer  avec  mobilisation  partielle  de  l'armee  de 
terre. 

Art.  3.  —  Ces  ouvertures  de  credit  resteront  distinctes  de  celles 
qui  sont  delivrees  pour  le  service  courant,  dans  la  limite 
des  disponibilites  du  compte  courant  du  Tresor.  Jusqu'au 
jour  de  la  mobilisation  generale,  il  n'en  sera  tenu  aucun 
compte  dans  les  rapports  du  Tresor  avec  la  Banque. 
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Art.  4.  —  Au  cas  oü  il  serait  fait  iisage  de  ces  ouvertures  de 
credit,  le  ministre  des  Finanees  s'engage  ä  coiivrir  la  Ban- 
qiie  saus  delai  par  la  remise  de  bons  du  Tresor  ä  trois  mois 
d'echeance,  portant  interet  ä  1  %  l'an  emis  eu  vertu  soit  des 
lois  annuelles  de  finanees,  soit  de  lois  speciales. 

Art.  5.  Au  cas  oü  la  presente  Convention  serait  passible  de 
droits  de  timbre  et  d'enregistrement,  ces  droits  seraient  a 
la  Charge  du  Tresor. 

Art,  6.  -  La  presente  Convention  annule  et  remplace  Celles  du 
23  juin  1890,  du  31  octobre  1896  et  du  17  mai  1899,  relatives 
au  meme  objet.  Elle  restera  en  vigueur  jusqu'au  31  de- 
cembre  1920. 


dOo 


Tabellen  und 
graphische  Darstellungen 


Notenbanken-Kolonialbanken. 


1.)  Bei  Kolonialbanken  Comptoir  d'Escompte  ä  Paris 

2.)  Effet  en  souffrance. 

3.)   Vorschüsse  an  Gemeinden. 

4.)  Kapital  48  Millionen,  wovon  '/,  einbezahlt. 


Statistik 

in  Tausend  Franken 

Aktiven 

Kassa  resp.  Metailbestand 

Guthaben  im  Ausland  1.) 

Diskontierte  Wechsel 

Gestundete  Wechsel 

Vorschüsse  auf  Gold 

Vorschüsse  auf  Wertpapiere 

Andere  Vorschüsse 

Fester  Vorschuss  an  Frankreich  .  .  . 
Fester  Vorschuss  an  Tunis  oder  Kolonie 
Kriegsvorschuss  an  den  Staat  .... 
Vorschüsse  an  fremde  Staaten  .... 

Renten 

Andere  Wertpapiere 

Finanzielle  Partizipationen 


Korrespondenten 

Passiven 

Kapital 

Reserven  aller  Art  (offene)  mit  Gewinnvortrag  . 


Notenemission 

Guthaben  des  Tresors 

Guthaben  Dritter 

Guthaben  des  Tresors  von  Tunis  .  . 
Guthaben  des  Tresors  von  Indo-China 
Akzepte  und  Effets  ä  payer 

Ertrag 

Bruttogewinn 

Unkosten  und  Amortisationen  .... 

Reingewinn 

ßaureserve 

Diverse  Reserven       

Abgaben  an  den  Tresor    

Abgaben  an  Tunis 

An  Institutionen  der  Angestellten .  .  . 
Dividende  in  Franken 


Bank  von  Frankreich 
per  Ende: 


4,167,455 
1,626,383 


29,960 

742,443 

5,398 


182,600 
44,083 

6,713,651 
403,369 
576,324 


36,649 
61,769 
16,000 
6,438 
18.127 


.  Ghrensperger,  PranitlBlsche  AktlenbRnken. 


268,306 
3,477,683 

? 
746,378 

? 
200,000 

3,900,000 


182,600 
44,083 


10,042,900 
450,467 


127,965 
39,487 
67,948 
12,000 
12,160 
20,581 


894,809 
1,838,376 


13,216,430 
295,858 
2,075,763 


182,680 
78,270 
81,402 
15,000 
24,000 


3,010 


5,379,974 
729,636 


1,340,839 
12,874 


7,400,000 

1,730,000 

211,621 

8,407 


182,500 
45,742 

16,580,470 

6,187 

2,190,747 


272,109 
106,829 


19,000 
41,000 


Banque  d'Aigerie 
per  31.  Oktober 


228,466 
137,448 
34,135 
28,266 


13,673 
4,496 
9,078 


53,404 
434,964 


364,207 
22,661 


75,187 
22,426 


13,292 
10,663 


120,300 
21,260 


46,335 
36,933 
15,797 


Banque  de  rindo-Chine 

per  31.  Deiember 


4.)  12,000 
46,248 


81,310 
72,742 


12,000 
47,064 

73,381 

117,567 

29,602 
1,282 

10,422 
3,788 
6,634 


58,534 
103,089 


12,000 
61,341 


Banque  de  l'Afrique  Occidentale 


10,288 
6,780 
11,200 


1,500 
3,047 


21,134 
9,725 


5.)  Reserve  auf  Wertverminderung  der  Wertschriften. 
6.)  Vorschüsse  auf  Waren  und  Ernten. 
7.)  Auf  Reserve  der  Wertschriften  werden  Fr  656,242  verbucht. 
8.)  Kapital  6  Millionen,  wovon  Vi  einbezahlt. 


Banque  de  la  Martinique 

per  30.  Juni 


3,840 
2.)       33 


2,284 
7,840 


3,000 
I  1,596 
l  5.)  1,726 


ue  de  ia 

per  30.  lunl 


(5,/ 


2,768 
3,057 
1.073 


10,066 
3,863 


Banque  de  la  Guadeloupe 

per  30.  Juni 


2,636 
3,306 
1,261 


9,799 
3,417 


2,007 
11,6 


i5.;i38 

2,334 


Depositen-  und  Handelsbanken. 


Kapital  500  Millionen  Franken, 


Statistik 

in  Tausend  Franl<en 


Total  der  Al<tiven 


Kassa  und  Banken 

in  7«  der  Aktiven 

in  "A  der  fremden  Gelder  u.  Akzepte 

Wechselportefeuille  .       

in  ■'«  der  Aktiven 

Vorschüsse  und  Reports 

in  7»  der  Aktiven 

Debitoren 

in  7«  der  Aktiven 

Wertschriften  und  Syndikate 

in  7«  der  Aktiven 

Wechselkursgarantien     

Kapital  (einbezahit)     

Reserven  und  Gewinnvortrag 

Total  eigene  Mittel 

in  7o  der  Aktiven 

Fremde  Gelder  (incl.  unbez.  Coupons)  .    .    . 
in  °l„  der  Aktiven 


Bruttogewinn 
Unkosten 


Reingewinn 

Reservenstellung 

AmortlsatloriBn  aus  Gewinn  und  Viilust  und  Reserven 

Dividende  in  "'u 

in  Tausend  Franken  .... 

F.  Bhrensperger,  Franzöeische  Aktlenbanl 


I  aber  nur  25O,00O,00U  Fr.  einbezahlt. 
»      27,978,000  » 
»      44,390,000  y 
»      25,000,000  » 


Credit  Lyonnais 


2,834,076 
174,407 


,517,976 
53,5 


740,344 
26,2 

8,893 

0,3 

250,000 
170,337 

420,337 
14,8 

2,220,750 
77.8 
142,436 


2,262,392 

721,361 


250,000 
179,469 


,782,372 
79 


43,6 

242,830 


0.4 
21,240 

250,000 
193,918 

443,918 
79,5 

,767,091 
77.6 


2,653,526 
689,386 


250,000 
197,652 


16,8 
2,072,443 
78 
19,998 


Comptoir  National 


123,984 
6,5 


12,5^ 
0,7 


200,000 
40,687 


1,347,186 
.386,714 


223,626 
16,8 

320,140 
24,1 


200,000 
42,181 

242,181 
18,3 
1,041,183 
78,4 
32,448 


257,357 
18,4 


1,1 
21,240 


242,885 
17,1 


75,9 
50,786 


1,755,420 
277,980 


243,559 
13,8 

1,329,736 
75 


Societe  Generale 


1913 

2,361,716 

172,575 

7.3 


41,2 
447.686 


)260,000 
124,891 

374,891 
15,8 


37,394 
12,773 


374,768 
23,9 


608,019 
38.9 


250,000 
127,740 

377,740 


1,424,732 
120,337 


24 


127,998 
377,998 

25,6 
991,746 

69,7 


1916 

1,443,570 

84,749 

S,9 

7,5 

413,340 


250,000 
50,705 


118,452 
77,4 


Credit  Industriel 


1913 

313,427 

20,089 
6.6 
7.7 

142,023 


75,731 
24,2 


15,9 
14,336 


74,5 
24,661 


69,021 

22,8 

30,6 


52,537 
20,3 

33,314 

72,9 


27,730 
26,164 

53,884 
20,9 


23,216 
6,903 


299,190 
33,269 
11 
75 

130,398 
43,6 
46,159 
15,4 
42,766 
14.3 


27,885 
27,163 


18.4 
218,200 


34,192 
77,2 


35,361 
77,6 


27,978 
27,214 


Societe  Marseillaise 


8,902 

*,7 

7,7 

68,127 
30,3 


40,539 
21.3 


62,401 
32,8 


45,6 
28,280 


164,216 
19,839 


77,8 

63,476 

38,6 

17,961 
70,9 


39,7 
20,806 


157,790 
14,641 


18,659 
77,S 


19,601 
12,4 


44,380 
21,848 

66,228 
42 

74,015 
47 


1916 

181,372 

18,546 

10^ 

16,7 

66,68 

36,9 


»)44,3S)0 
22,195 

66,685 
36,7 


236,601 

23,767 

10 

13? 

87,58' 

37,2 

35,759 
75,2 


65,4 

26,087 


40,000 
12,745 

52,745 
26,3 
126,592 
63 

15,296 


40,000 
1.3,104 

53,104 
23,8 


40,000 
13,491 

53,491 
16,5 
222,912 
69.6 


Banque  Nationale  de  Credit 


35,267 

73,2 

76,3 

74,802 

27,8 

35,842 
13,3 


2,770 
7 

')2ö,UÜ(l 
22,706 

47,706 
77,7 
151,637 
56,2 


49,778 

19ß 

24.5 


71,842 
27,7 

3,928 

7,5 


3,979 
2,307 


15,1 
224,012 


4,742 
4,000 


52,187 
12,2 


10,588 
4,767 


3,856,125 

47,6 

1,250,508 
75,5 

2,039,379 
25,7 


1,248,418 
15.4 


99,766 
15,505 


1,378,711 
22,8 


17,4 

1,763,450 
29,7 
801,632 


3.3 


1,135,303 
78,6 
24.4 

2,295,791 

37,2 

801,209 
13,1 

1,409,091 
24,4 

222,248 


837,265 
451,323 

1,288,688 

21 
4,504,087 


74 


1916 

7,087,343 

1,205,299 
17 
21,9 

3,069,401 


747,167 
70,5 


233,446 

837,368 
382,005 

1,219,373 

17,2 
),380,073 

76 

126,966 


I  papiers  d^plac^s. 


Effektenbanken. 


Statistik 

in  Tausend  Franken  von 
Total  Aktiven 

Banque  de  Paris  et  des 
Pays  Bas 

Banque  de  l'Union  Parisienne 

Credit  Mobilier  franpais 

per  30.  lunl 

Credit  Frangals 

Banque  Franpaise 
per  31.  Juli 

Socm  Centrale  des 
Banques   de   Province 

Banque  Privie 

1 

1913 

1914 

1915     {     1916 

1914      1     1915 

1914/15   1  1915/16   1  1916/17 

1914      ]      1915      I      1916 

1912/13  1  1913/14      1914/15  |  1915/16 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913     1     1914     1     1915     i     1916 

1913 

1914 

1915 

782,106 

38,226 

4,9 

8,4 

121,072' 

14,2 
105,732 

13,5 
244,562 

31,2 
139,392 

17,9 

{  90,336 
44,432 

100,000 
147,619 
247,519 
31,8 
373,220 
47,7 
86,417 
25,062 
17,226 
6,873 
8,940 
14,421 

6,702 

16 

608,596 

61,947 

10,2 

17,4 

40,948 
6,7 

94,954 

15,5 
164,592 

27 
184,296 

30,3 

12,919 

96,032 

76,344 

lUO.UOO 
91,420 

191,420 
31,6 

309,l!3K 
51 

45,070 
15,213 
10,734 
4,101 
4,077 
12,136 

64,409 

445,744 

53,132 

12 

26 

47,364 

10,6 

47,975 

10,7 
106,734 

24 
151,850 

34 

14,018 

99,064 

38,768 

100,000 
103,556 
203,656 
45 

199,374 
44,7 
6,271 
8,161 
7,830 

2,907 
6,254 

5 

563,696 
76,592 
13,4 
29,4 
86,327 
15,2 
37,264 
6,7 
96,173 
17 

162,947 
29 

20,702J 

109,4281 

32,817 

71,506 

100,000 

98,921 

198,921 

35,2 

263,811 

45 

3,597 

9,923 

9,013 

420 

3,431 

6,492 

362,716 
17,347 
4,9 
8,5 
89,154 
25 

76,838 
21,3 
82,623 
23,2 
74,186 
20,8 
51,252 
22,934 

80,000 
56,970 

136,970 
38,6 

164  031 

288,631 
18,923 

6,5 
12,8 
24,213 

8,4 

56,600 
19,5 
99,181 
34,3 
80,025 
27,7 
54,988 
26,037 

80,000 
59,683 

139,683 
48,3 

105.481 

248.410 
22,633 
9,1 
19 

26,000 
10,5 
49,966 
20 

60,958 
24,5 
76,884 
30,9 
53,802 

80,000 
44,683 
124.683 
50 

108,963 
43,7 
9,464 
9,018 
8,161 
867 
1,967 
4,348 
217 
2,703 

7 

389,129 
25,120 
6,5 
15,5 
64,276 
16,5 
56,559 
14,5 
80,134 
20,6 
70,170 
18 
57.936 

12,234 
80.033 
80,000 
59,031 
139,031 
35,7 
155,066 
40 
7,632 
10,428 
8,612 
1,816 
1,832 
6,338 
316 

2,158 

■)  Hooo 

6 

203,922 
27,029 
13,3 
26,6 
61,261 
25.1 

2,938 

1,4 
69.613 
34,2 
47.231 
23,1 
31,681 

80,000 
16,708 
96,708 
47 

86,917 
42,5 
16,820 
9,300 

■       1,878 
4.477 
2.477 
2,945 

2'h 

145,552 

8,834 

6,1 
14,4 
39.567 
27,2 
10,948 

7,5 

45,800 
31,5 
33,985 
23,3 
32,127 

1,858 

80,000 
3,119 

83,119 

57 

61,109 

42 
217 
3,099 

1,091 
1.006 

15.967 

160,973 
11,417 

7,6 
17,8 
48,837 
32,4 

6,997 

4,6 
43,416 
28,8 
33,210 
22 
31,476 

1,735 

80,000 
4,227 

84,227 

56 

63,545 

42 
536 
3,854 

1,187 

2,667 

183 

3 

168,339 
10,924 

6,4 
13,6 
74,327 
44,1 

6,634 

3.9 

41,298 

24,5 

28,582 

17 

27,450 

1,132 

80,000 
3,403 

83.403 

49.5 

79,585 

47,3 
434 
4,752 

1,348 

3,404 

170 

1,006 

115,891 

8,487 

7,3 
13,8 
13,130 
11,4 

7,521 

6,5 

55,036 
47,5 
29,782 
25.7 
15,133 
14,694 

50,000 
1,700 

51,700 

44,6 

35.963 

31 

26.453 
3.766 

992 
2,776 

5 

100,813 
2,616 
2,6 
5,75 
7.467 
7,4 
9,044 
9 

30,095 

30 

49,235 

49,2 

43,392 
5,843 

60.000 
1.964 

61.964 

52 

41.544 

41,5 
3,962 
4,365 

1,023 

3.342 

2.338 

105,811 

3,396 

3,2 

6,7 

13,733 
13 

7,600 

7,2 

30,172 
28.4 
49,484 
46,8 
44.774 

4.710 

50,000 
2,968 

62,968 

50 

46,633 

44 
4.366 
2,618 

881 
1.637 

2,131 

106,052 

3,747 

3,6 

8,3 

19.392 
18.3 

8,700 

8,2 

32,065 
31 

40.582 
37.4 
36.180 

4.402 

60,000 
2,474 

52,474 

49,5 

45,110 

42,5 
6,866 
2,734 

: 

862 
1,872 

2.000 

326.620 

31,813 
9,8 

13 
106,209 

32,2 

83,331 

25,4 

66,664 

20,4 

32,069 
9,8 

19,722 

12,347 

60,000 
11,286 
71,286 
21,8 
190,983 
58,5 
64.862 
7.940 

1,768 
6,182 
1,809 

6 

271,081 
34,644 
12,7 
17,7 
44,649 
16,4 
76.198 
28 

67.604 
25 

39,027 
14,4 
26,169 
13,868 

60,000 
13,681 
73,681 
27 
149,123 
55 

45,591 
7,981 

1,886 
6,096 

269,970 

32,562 

12 

16,5 
103.912 

38.6 

46,302 

17,2 

44,167 

16,4 

82,887 

12,2 

27,438 
5,449 

60,000 
9,035 

69,035 

25,6 
171,990 

63,7 

25,366 
3,980 

1,606 
2,374 

11,920 

231,184 
33,629 
14.5 
21,7 
91,627 
39.6 
35,108 
15,2 
28,925 
12,5 
30,477 
13,1 
26,868 
4,619 

60,000 
9,035 

69,036 

30 
146.072 

63,3    . 
9,237 
5,487 

1,631 
3,856 
193 

5 

83,780 

14,085 

16,9 

32 

14,534 

17.3 

5,196 

6,2 

22,366 
26,6 
27,400 
32,7 
18,723 

8,677 

25,000 
10,444 
36,444 
42,2 
26,694 
31,8 
17,644 
4,940 

2,248 
2.692 
134 

7> 

76.535 

11,336 

14,8 

27,2 

10,477 

13,6 

5,091 

6,7 
18,415 
24 

30,700 
40 
21,929 

8.771 

25,000 
8,394 

33,394 

43,5 

26,396 

34,4 

15,370 
2,875 

2,682 

2,693 

103,053 
19,335 
18,8 
29 

21,406 
20,8 

4,190 

4,1 

24,413 
23,6 
32,645 
31,6 
23,187 

9,468 

26,000 
8,394 

33,394 

32,3 

63,902 

52,3 

13,466 
2,797 

2,251 
546 

646 

128,996 
13,899 

io;8 

15 

'33,713 
26,1    • 

3,898 

3 
3H,600 
28,4 
38,819 
30 
30,418 

8,401 

25,000 
8,394 

33,394 

25,9 

76,657 

59,5 

16.004 
4,868 

2.480 
2.378 

2.378 

174.923 

6,043 

3,5 

5,2 

36.631 
21 

26,646 
14,7 
74,186 
42,5 
26.125 
14,9 

9,942 
16,183 

50,000 
2,944 
52,944 
30.3 
90,726 
52 
25,076 

3,061 
5 

162,914 

7,810 

4,8 

7,4 

27,081 
16,7 
22,252 
13,6 
68,094 
42 

31,938 
19,6 

8,989 
22,949 

50,000 
3,455 
63,455 
32,8 
67,296 
41,3 
38,742 

1,652 

147,485       197,456 

2,039.978 

143,030 

6,9 

11,6 
429,991 

21 
306,200 

15 
614,939 

30,1 
376,185 

18,5 
241,413 
134,772 

446,000 
246,671 
691,571 

34 
958,536 

47 
274,910 

43,945 
5,852 
9,647 

36,475 
7,98 

1,664,122 

146,010 

8,8 

15,3 
194,262 

11,7 
274,987 

16,6 
493,781 

29,8 
449,205 

27.1 
295.535 
153,670 

445.000 
181,116 
626,116 

37,8 
760,586 

46 
192,970 

33.616 

101,891 
4,000 
0,9 

1.471.446 
146.262 

10 

18,6 
292.748 

19,8 
182,350 

12,4 
364,205 

24,7 
408,050 

27,8 
302,861 
105,199 

445,000 
177,971 
622,971 
42,3 
713,749 
48,4 
78,079 

18,328 
400 
17,300 
11,400 
2,56 

1,784,852 
174,408 

10 

18,7 
431,588 

24,1 
182.072 

10,2 
376,401 

21.1 
391,872 

21,9 
326,751 

151,638 
445,000 
187,768 
632,768 

35,4 
875,075 

49 

67,680 

28,171 
679 

7,642 
17,000 

3,82 

in  7o  der  Aktiven 

in  7o  der  fremden  Gelder  u.  Alizepte 
Wechselportefeuille 

in  7o  der  Alttiven 

Vorschüsse  und  Reports 

in  7.  der  Aktiven 

Debitoren 

3,2 

5,4 

31,496 
21,4 
19,330 
13,1 
54,365 
36,8 
31,090 
21,1 

9,093 
21,997 

60,000 
5.108 
55,108 
37,2 
69,342 
47 

1.502 

5,8 

8,6 

63,026 
31,9 
34,009 
17.2 
61.206 
31 

20.295 
10.3 
17,779 

2,516 

50.000 
6.510 
56,610 
28,6 
118,774 
60 
14,921 

: 

- 

3,831 

Wertschriften  und  Syndikate 

Renten ( 

Aktien  und  Obligationen     1 

Syndikate  und  Beteiligungen 

Kapital  (einbezahlt) 

Reserven  und  Gewinnvortrag 

Total  eigene  Mittel 

in  7o  der  Aktiven 

Fremde  Gelder 

Akzeptationen 

Bruttogewinn     

Zinsen  und  Koinmissionen 

Effektenertrag 

Unkosten 

Reingewinn 

Reservestellungen 

Amortisationen  aus  Gewinn  und  Reserven 

49,648 
13,761 
11,736 
2,017 
2,822 
10,346 
0,517 

10 

42,018 
11,923 
10,023 
1,900 
2,534 
9,388 

20,388 

6 

ir  Prozenten 

')  Rückzahlung  von  14  Millionen  auf  Reservekonto. 


linell  Fr.  12,000,000, 


Lrl 

^IV«. 

»>        » 

^\}\^ 

^ia.1 

-     u 

IIW 

iVlll 

L^IR. 

JCLH 

IVCIl 

• 

") 

.,      5,000,000 

„    30,000,000 

2,132,000 
7.500,000 

" 

Statistik 

in  Tausend  Franken  von 
Total  der  Aktiven 

Banque  de  Bordeaux 
Bordeaux 

Credit  Hävrais 
Le  Hävre 

Credit  Nantais 
Nantes 

Societe  Lyonnaise  de 
Depots,  Lyon 

Societe  Nancelenne  de  Credit 
Industrie!,   Nancy 

Banque  des  Rays  du 
Paris 

Nord 

Societe 

Franpaise  de  Reports  et 
de  DepMs,  Paris 

Banque  Transatiantique 
Paris 

Compagnie  Algerienne 
Paris 

Total 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913     1914     1915 

1916 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913 

1914     1     1915 

1916 

1913 

1914 

1915 

1916 

1913 

1914 

1915 

1916 

58,061 

51,92S 

60,716 

76,279 

52,508 

28,728 

43,867 

61,49( 

10,087 

14,631 

15,406 

19,658 

62,774 

63,421 

47,030  66,371 

204,460 

202,263 

203,201 

214,482 

77,664 

76,367 

86,668 

149,262 

195,803 

121,873 

98,216 

83,486 

61,435 

49,402     1    42,048 

46,192 

329,223 

289,818 

304,455 

313,562 

1,0(12,495 

887,432 

901,796 

1,019,767 

Kassa  und  Banken 

2,168 

2,76 

4,790 

5,174 

1,404 

1,476 

1,446 

1,312 

267 

1,235 

602 

296 

2,101 

14,569 

11,389 

16,629 

3,667 

8,048 

11,122 

12,138 

9,373 

15,601 

20,660 

18,338 

4,430 

16,213 

5,400 

5,969 

1,698 

4,236     j      2,075 

3,721 

9,154 

19,631 

8,499 

9,410 

34,290 

83,669 

65.978 

72,987 

in  7.  der  Aktiven 

3.7 

3.4 

7.8 

6,9 

2.7 

5,7 

3,3 

2,? 

2,7 

8,4 

3,9 

1,5 

3,3 

27,2 

24,2 

29,5 

1,8 

4 

5,5 

5,6 

72 

20,7 

23,8 

72,3 

2,3 

73,3 

5,5 

7,7 

2,8 

8,6 

4,9 

8,7 

2,7 

6,2 

2,8 

3 

3,2 

9,4 

7.3 

7.7 

in  %  der  fremden  Gelder  u.  A/^^eple 

5,« 

70.6 

73.7 

10,7 

3.7 

7ß 

4,7 

2,5 

4 

17 

5,8 

19 

4,4 

37,7 

32,5 

40 

2,2 

6,2 

9 

9,2 

75,9 

35,7 

43,6 

79,6 

2,7 

75,5 

6,8 

9,7 

5 

79,5 

74,5 

27 

5,7 

76 

6,7 

6,4 

4,6 

76 

725 

77,8 

Wechselportefeuille 

18,068 

14,087 

17,626 

24,081 

7,696 

8,836 

11,451 

14,158 

3,567 

1,867 

6,514 

9,712 

41,959 

22,189 

22,333|  27,702 

20,620 

15,817 

21,644 

38,216 

26,699 

19,103 

24,621 

61,509 

82,584 

30,758 

34,920 

33,769 

13,172 

6,214 

8,576 

14,437 

194,744 

144,776 

167,471 

163,386 

407,929 

263,647 

313.996 

386,970 

277 

37,2 
10,077 

57,^ 
65,110 

52,7 
66,276 

38.4 
234,465 

29,7 
208,754 

34,9 
181.300 

37,9 
168,670 

Vorschüsse  und  Reports 

? 

? 

? 

300 

286 

12,661 

11,160 

10,092 

8,672 

45,181 

47,683 

44,426 

39,965 

1,251 

1,907 

1,933 

4,469 

103,993 

72,007 

53,664 

39,231 

6,969 

12,686 

8,725 

63,125 

62,460 

207 

79,2 
60,172 

27,8 
36,710 

20,5 
32,113 

23,6 
236,813 

20.7 
224.117 

765 
245,192 

Debitoren 

34,392 

30,417 

31,627 

38,657 

42,836 

17,733 

29,663 

43,762 

4,893 

10,159 

7,651 

8,071 

4,233 

4,366 

2,034 

2,063 

95,162 

90,939 

85,816 

81,908 

36,276 

27,943 

18,298 

27,321 

2,891 

510 

2,366 

2,626 

32,498 

18,036 

14,450 

9,729 

31,176 

303,342 

in  %  der  Aictiven 

58.7 

53 

53,2 

51 

«7,6 

62 

68 

77 

48,9 

69,4 

50,4 

41 

6,7 

8,2 

4,3 

3,6 

46,6 

44,9 

43,4 

38 

46,7 

38,2 

27 

78,3 

7,5 

0,4 

2,4 

3,7 

49,7 

36,5 

34,4 

27 

14.8 

72,7 

70,5 

70 

2Sfi 

26,7 

24,9 

24 

Wertschriften  und  Syndikate 

2,904 

3,648 

6,964 

6,266 

1,047 

1,766 

90 

2fi( 

432 

549 

33,585 

31,544 

33,193 

36,673 

3,384 

9,332 

19,042 

12,706 

6,476 

6,039 

6,286 

6,503 

1,058 

1,022 

6,293 

11,545 

47,497 

51,845 

72,263 

80,967 

in  '/„  der  Ai<tiven 

5 

7 

9,8 

8,3 

2,4 

2,9 

0,9 

1.8 

2,8 

2,8 

16,4 

75,6 

16,3 

16,5 

4,4 

12,7 

22 

8,5 

70,6 

72,2 

14,9 

14 

0,3 

0,4 

2,1 

3,6 

4,5 

5.8 

8 

7,9 

Wechselkursgarantien 

2,000 
7,500 

21  246 

23,246 
210,168 

Kapital  (einbezahlt)     

16,000 

20,000 

20,000 

20,000 

■)4,800 

4,800 

4,800 

4,800 

=)  2,861 

2,861 

2,861 

2,868 

»)  7,500 

7,600 

7,500 

26,000 

50,000 

60,000 

60,000 

22,500 

30,000 

30,000 

30,000 

12,500 

12,600 

12,500 

12,500 

20,000 

20,000 

20,000 

20,000 

62,600 

62,500 

62,500 

62,600 

173,661 

210,161 

210,161 

Reserven  und  Gewinnvortrag 

3,954 

4,149 

4,729 

6,413 

2,410 

2,453 

2,895 

3,101 

11 

174 

283 

429 

3,415 

3,491 

3,492 

3,497 

16,800 

16,932 

16,830 

16,832 

62 

176 

184 

605 

3,508 

3,763 

4,804 

5,139 

5,232 

6,604 

6,175 

6,722 

75,366 

75,703 

76,761 

77,849 

109,758 

111,434 

116,153 

118,487 

Total  eigene  IVlittel 

19,964 

24,149 

24,729 

25,413 

7,210 

7,263 

7,696 

7,901 

2,872 

3,035 

3,144 

3,297 

10,916 

10,991 

10,992 

10,997 

40,800 

65,932 

66,830 

65,832 

22,562 

30,175 

30,184 

30,605 

16,008 

16,253 

17,304 

17,639 

26,232 

26,604 

26,176 

26,722 

137,866 

138,203 

139,261 

139,349 

283,419 

321,596 

325,314 

328,665 

in  %  der  Aktiven 

34 

46,5 

40,7 

33,7 

73,7 

25,3 

17,5 

12,9 

28,7 

20,7 

20,4 

16,6 

n,4 

20,5 

23,4 

19,4 

20 

32,6 

32,4 

30,6 

29 

40 

34,7 

20,4 

8,2 

13,3 

17,6 

27,6 

41,1 

51,8 

62 

57,6 

40,7 

47,8 

45,8 

44,5 

26,6 

36,2 

36,1 

32,2 

Fremde  Gelder 

24,601 

21,192 

32,455 

46,896 

13,402 

13,320 

20,504 

29,687 

6,416 

10,296 

10,444 

15,165 

45,986 

39,283 

35,064 

41,683 

160,284 

123,755 

117,396 

126,229 

29,242 

21,606 

i1,Til 

86,273 

177,655 

104,569 

79,853 

65,480 

22,449 

13,502 

9,078 

16,268 

177,548 

121,162 

138,317 

144,785 

647,682 

408,684 

490,838 

571,368 

in  7«  der  Aktiven 

42 

40,8 

53,6 

62,2 

25,5 

46,4 

46,8 

48.2 

64,6 

70,4 

68 

77 

73,2 

73,6 

74,6 

73,5 

73,4 

61,1 

57,7 

58,8 

37,7 

28,6 

55 

58 

91 

86 

80,1 

78,3 

36,6 

27,4 

21,6 

33 

52,4 

41,8 

45,5 

46,1 

67 

52,8 

54,5 

.56 

Akzeptationen 

12,830 

6,910 

2,661 

1,413 

31  497 

7  619 

15,073 

22,936 

313 

1,000 

2  245 

5  986 

7  047 

6,190 

6,066 

23  946 

21,394 

6,796 

7,587 

11  566 

8,166 

5  268 

2,428 

3,133 

680 

1,784 

2,920 

91,616 

51,716 

36,772 

43,349 

Bruttogewinn         .    . 

2,130 

1486 

1  659 

2  462 

974 

993 

1  201 

1 148 

717 

529 

970 

3,341 
1,342 

2,978 
874 

2,152 

3  004 

2  022 

1  769 

2  436 

2  972 

2,091 

1  036 

0  688 

0,367 

2  285 

1  785 

1,591 

1,683 

1090 

665 

749 

1,133 
577 

560 

634 

764 

719 

450 

309 

9  980 

1  820 

1815 

2  143 

1  149 

1  743 

1,0. 

1  796 

1  652 

336 

1  622 

571 

636 

1,111 

10,039 

8,260 

8,291 

8,127 

20,884 

15,417 

14,647 

16,409 

Reservenstellungen 

268 

G91 

150 

231 

43 

266 

149 

137 

14 

177 

291 

200 

57 

70 

689 

260 

651 

348 

371 

228 

602 

413 

415 

406 

2,016 

1,812 

1,415 

2,240 

699 

676 

1,000 

949 

2,993 

2,316 

1,116 

Dividende  in  7o 

6 

3 

6 

7 

7 

7'/> 

b<h 

6 

6 

6 

12 

4 

^ 

10 

3 

3 

4 

4 

^ 

9 

6 

_ 

_ 

6 

11 V» 

10 

10 

lO'A. 

8,65 

3,88 

4,35 

6,16 

in  Tausend  Franken 

14,997 

8,164 

9,154 

12,915 

^''^^  F.  BhrinBperger, 


Zusammenfassung  der  Bilanzen  der  23  hauptsächlichsten  Aktienbanken, 


Statistik 

in  Tausend  Franken  von 


Total  Aktiven 


Kassa  und  Bank  von  Frankreich    .    .    ,    . 

in  7o  der  Aktiven 

in  %  der  Akzepte  u.  fremden  Gelder 


Wechselportefeuille  .    .   . 
in  "/o  der  Aktiven  . 

Vorschüsse  und  Reports 
in  °/o  der  Aktiven  . 


Debitoren 

in  Vo  der  Aktiven 


Wertschriften  und  Syndikate 
in  7o  der  Aktiven  .   .    . 


Wechselkursgarantien     .   .    . 

Kapital  (eir^bezahlt) 

Reserven  und  Gewinnvortrag 


Total  eigene  Mittel  .    . 
in  %  der  Aktiven 


Fremde  Gelder  .... 
in  %  der  Aktiven 


Akzeptationen  .  . 
Reingewinn  .  .  . 
Reservestellungen 
Amortisationen  .    . 


Dividende     in  Franken     , 
in  Prozenten  , 


1913 


Kredit- 
Institute 


8,081,365 

558,981 
6,9 
8.2 

3,856,125 
47,6 

1,250,580 
75,5 

2,039,379 
25,7 

175,116 
2.7 


832,833 

415,585 

1,248,418 
75,4 

6,052,796 
75 


15,505 


80,985 
9,73 


EfTekten- 
Banken 


2,039,978 

143,030 
6,9 
77,6 

429,991 
27 

306,200 
75 

614,939 
30,7 

376,185 
78.5 


445,000 

246,571 

691,571 
34 

958,536 
47 

274,910 

43,945 


35,475 
7,98 


Lokal- 
Banken 


34,290 
3ß 
4,6 

407,929 
38,4 

234,465 
22,7 

303,342 
28,5 

47,497 
^,5 


173,661 

109,758 

283,419 
26,6 

647,582 
67 

91,516 

20,884 

2,016 

0,949 

14,997 
8,65 


Total 


1914 


Kredit- 
Institute 


736,301 
6,6 
8,5 

,694,045 


1,791,245 
76 

2,957,660 
26,4 

598,798 
5.4 


1,451,494 

771,914 

2,223,408 
20 

7,658,914 
69 

1,004,109 

164,595 

23,373 

10,596 

131,461 
9,05 


6,054,740 

1,378,711 
22,8 
29,5 

1,492,129 
24,5 

1,050,259 
77,4 

1,763,450 
29,1 

201,632 
3.3 


837,098 

433,008 

1.270,106 
21 

4,409,679 
73 

270,670 

45,524 

0,993 

2,675 

36,655 


Effekten- 
Banken 


1,654,122 

146,010 
8,8 
75,3 

194,262 
77,7 

274,987 
16,6 

493,781 
29,8 

449,205 
27,7 


445,000 

181,116 

626,116 
J7,8 

760,586 
46 

192,970 

33,616 

101,891 


4,000 
0,9 


Lokal- 
Banken 


9,4 
76 

263,647 
29? 

208,754 
23,6 

236,813 
26,7 

51,845 
5,8 


210,161 

111,434 

321,595 
36,2 

468,684 
52,8 

51,715 

15,417 

1,812 

2,993 


,154 


Total 


8,596,294 

1,608,390 
78,7 
26 

1,950,038 
22,7 

1,534,000 
77,9 

2,494,044 
29 

702,682 
8,2 

1,492,259 

725,558 

2,217,817 
25,8 

5,638,949 
65,5 

515,355 

94,557 

2,805 

107,559 

48,809 
3,27 


1915 


Kredit- 
Institute 


6,113,998 

1,135,303 
78,6 
24,4 

2,295,791 
37,2 


13,1 


5,6 


837,265 
451,823 


4,504,087 
74 

153,482 

51,873 

4,798 

89,284 

31,015 
3,7 


Effekten- 
Banken 


1,471,446 

147,262 
10 
18,6 

292,748 
19,8 

182,350 
12,4 

364,205 
24,7 

408,050 
27,8 


445,000 

177,971 

622,971 
42ß 

713,749 
48 

78,089 

18,328 

0,400 

17,300 

11,400 
2,56 


Lokal- 
Banken 


7,3 
12,5 

313,996 
34,9 

181,300 
20,1 

224,117 
24,9 

72,263 
8,0 


210,161 

115,153 

325,314 
36,1 

490,838 
54,5 

36,772 

14,647 

1,415 

2,315 

9,154 
4,35 


Total 


3,487,240 

1,348,543 
75,9 


2,902,535 
34ß 

1,164,859 
73,7 

1,997,413 
23,3 

702,561 
8,2 

48,932 

1,492,426 

744,447 

2,236,873 
26,3 

5,708,674 
67,4 

268,343 

84,848 

6.613 


51,569 
3.46 


1916 


Kredit- 
Institute 


7,087,343 

1,205,229 
17 
27,9 

3,069,401 
43,4 

747,157 
70,5 

1,415,970 
20,0 

205,122 
2,9 

233,445 

837,368 

382,005 

1,219,373 
77,2 

5,380,073 
76 

125,966 

61,503 

1.631 


51,738 
6.15 


Effekten- 
Banken 


1,784,852 

174,408 
70 
18,7 

431,588 
24,7 

182,072 
10,2 

376,401 
21,1 

391,872 
21,9 

151,538 

445,000 

187,768 

632,768 
35,4 

875,075 
49 

57,680 

28.171 


17,000 
3.82 


Lokal- 
Banken 


1,019,767 

72,987 
7,1 
11,8 

386,970 
37,9 

168,670 
16,5 

245,192 
24,0 

80,967 
7,9 

23,245 

210,168 


328,655 
32,2 

571,368 
56 

43,349 

16,409 

2,240 

1,116 

12,915 
6.15 


Total 


1,452,694 
14;? 
20,3 

3,887,959 
39,2 

1,097,899 
77,7 

2,037,563 
20,6 

677,961 
6,8 

408,228 

1,492,536 


6,826,516 
69,1 


106,083 
4,580 
8.658 


Total 


1913 


736,301 
6,6 
8.5 

4,694,045 
42 

1,791,245 
76 

2,957,660 
26,^ 

598,798 
5.4 


1,451,494 
771.914 


2,223,408 
20 


1,004,109 

164,595 

23,373 

10,596 

131,461 
9,05 


1914 


1,608,390 
78,7 
26 

1,950,038 
22,7 

1,543,000 
17,9 

2,494,044 
29 


1,492,259 

725,558 

2,217,817 
25,8 

5,638,949 
65,5 

515,715 

94,557 

2,805 

107,559 


1,348,543 
15,9 
22,6 

2,902,535 
34,2 

1,164,859 
73,7 

1,997,413 
23,3 

702,561 
8,2 

48,932 

1,492,426 

744,447 

2,236,873 
26,3 

5,708,674 
67,4 

268,343 

84,848 

6.613 


3,46 


F.  Ehrensperger,  Französische  Aktienbanken. 


Prozentuale  Gegenüberstellung  der 
/^/(h'ven  der: 


zjfranz.&Tdiufschen  BanKen 
1913  ^0^H 


i  I 

N         to 

n 

W      rt* 
fi]        CO 

^  I 


11 


:?   ö 


23  franx.  Banken 

1913    191A    1915   1916 


franiösischiit  Banken 


1913 

Depos-Eff.-  Lok-B. 
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F.    Ehrensperger,  Französisch«  Aktisnbanken 


■OfbUQun   ^■tWi'rrichrifren 


;;:::] :  Diverse» 


Busammensie llung  der 
23  hauptsächlichsten  französischen 

JSanß(en. 


Depositen- 
Banken 

1913   191^  1915  1916 


■I 


Effehtenbanken 


Lökalbanken 


1913    1914  1S15  1915  1913  Wt  1915   1916 


M 

1 

mmm 

nmwm 

Total 

1913    191^  1915   1916 


Lenende:  IHIHlü-ä^Xn    [^  = 


V/echsd   M.^°^;^^^^^=Debitöfen 


U  Wertschriften 


Diverses 


.  Ehrensperger,  Französische  Aktienbanken, 


BORSENKURSE 


37o  franz.  Rente 

570  franz.  Kriegsanleihe 

Andere  französische  Mündelwerte 

Ville  de  Paris        4%        1875 

„      „      „  2V270    1904 

Comnumales  2,67o    1899 

Foncieres  37270    1913 

Chemin  Est  37o       nouv 

P.  L.  M.  370       nouv 

Total 
Bank-Aktien 

Banque  de  France   

Banque  d'Alg^rie 

Banque  de  Paris  et  des  Pays  Bas 

Credit  Mobilier  Fran^ais 

Banque  de  l'Union  Parisienne 

Credit  Fran^ais     

Credit  Lyonnais 

Societe  Generale 

Comptoir  National 

Banque  Privee 

Banque  Suisse  et  Fran^aise  (Credit  Commercial  de  France)  . 

Total 
Bodenkreditinstitute 

Credit  Foncier 

Rente  Fonci^re 

Immeubles  de  France 

Transport-  und  Elektrizitätswerte 

Electricitö  de  Paris 

Distribution 

Metropolitain      

Nord-Sud 

Omnibus     

Voitures 

Suez  ord 

Chemin  Est 

Chemin  P.  L.  JVl 

Chemin  Nord 

Air  Comprim^  (Popp) 

Compagnie  G'e  Electricit^     

Cables  T^l^graphiques 

Total 


F.  Ehrensperger,  Französische  Aktienbanken. 


31. Dez. 
1913 


85.27 


515 
389 
390 
494 
409 
403 


2600 


4,655 
2,990 
1,656 

623 
1,015 

478 
1,669 

815 
1,050 

405 

665 


16,021 


985 
189 

759 
620 
591 
160 
600 
184 

4,955 
911 

1,280 

1,705 
900 

1,247 
125 


15.  Juni 
1914 


85,45 


520 
387 
389 
487 
413 
403 


2,599 


4,630 

2,827 

1,505 

514 

860 

340 

1,605 

771 

1,030 

382 

638 


15.102 


549 
134 


521 
520 
136 
567 
197 

4,985 
905 

1,244 

1,720 
854 

1,225 
150 


30.  Juni 


83,47 


517 
384 
388 
486 
417 
407 


4,570 

2,835 

1,520 

518 

867 

349 

1,596 

769 

1,027 

375 

635 


15,061 


559 
136 


530 
516 
137 
556 
198 

4,990 
901 

1,235 

1,725 
860 

1,225 
150 


15.  Juli 


82.90 


519 
382 
388 
486 
417 
407 


2,599 


4,574 

2,811 

1,375 

487 

783 

320 

1,545 

749 

1,015 

362 

628 


14.649 


874 
537 
135 


516 
492 
130 
528 
185 

4,8.50 
907 

1,230 

1,683 
845 

1,232 
140 


13.334 


22.  Juli 


81,45 


519 
378 
386 
486 
417 
409 


2.595 


4,570 

2,770 

1,312 

472 

754 

310 

1,488 

723 

972 

345 

616 


871 

527 
138 

570 

504 
470 
128 
500 
186 

4,700 
890 

1,215 

1,670 
840 

1,225 
140 


13.038 


24.  Juli 


79.90 


518 
375 


486 
415 
403 


2.586 


4,550 

2,750 

1,270 

451 

727 

306 

1,460 

705 

950 

340 

613 


870 
524 
138 

558 
494 
460 
127 
487 
185 

4,585 
891 

1,205 

1,665 
796 

1,207 
140 


12.800 


25.  Juli 


78 


516 
374 
385 
486 
410 
404 


4,549 

2,740 

1,225 

440 

697 

305 

1,432 

680 

942 

315 

610 


13.935 


864 
520 
135 

548 

490 

458 

125 

470 

180 

4,500 

858 

1,190 

1.640 


28.  Juli 


77,25 


367 


4,500 

1,190 
430 
680 
305 

1,405 

910 
314 


510 

451 
122 

170 

4,460 

845 

1.600 


31.  Juli 


77,25 


1,185 
415 
665 

1,350 


475 
125 


505 
445 


830 
.530 


letzter 
Kurs  Im 
August 


75 


485 


414 


4,050 

2,700 

1,090 

404 

635 

1,240 
600 
805 


425 
115 

490 

420 

98 

380 


760 
.470 


7.  Dez. 


72.50 


486 
335 


370 
370 


1,000 


1,050 
530 
650 


697 


480 


415 
96 


31.Dez. 
1914 


26.  April 
1915 


72,10 


483 

358 
435 
367 
371 


4,625 
2,520 
1,120 

658 

1,175 

800 


435 


550 

398 

438 

115 

400 

180 

4,200 

800 

1,130 

1,400 


952 
107 


72.85 


494 
332 
359 
439 
368 
360 


2.352 


4,585 
2,499 
892 
378 
580 
275 


500 
735 
225 
548 


721 

397 

90 

532 
440 
449 
115 
460 
170 

4,370 
814 

1,071 

1,394 
715 

1,025 
134 


31. Dez. 
1915 


63.75 


452 
295 
315 
387 
329 
332 


2,110 


4,290 
2,375 
860 
335 
565 
260 
938 
490 
647 
280 
530 


11,570 


620 
375 

94 

427 
385 
400 
102 
415 
145 

4,000 
740 
995 

1,200 
680 
835 
143 


11,689 


25./27. 
Sept.16 


62,40 
90.— 


495 
311 


387 
332 
338 


2,190 


5,295 

3,065 

1,110 

360 

671 

274 

1,225 

490 

779 

287 

585 


775 

375 

90 

512 
390 
460 
130 
426 
217 

4,575 
835 

1,050 

1,415 
629 

1,150 
210 


10.999 


31.Dez, 
1916 


61 


90.- 


493 
314 
327 
388 
333 
319 


174 


5,035 

2,880 

1,045 

335 


1,180 
490 
790 


633 


700 

345 

90 


448 
348 
397 
118 
390 
231 

4,400 
745 

1,015 

1,275 
600 

1,068 
187 


11.222 


30.Junl 
1917 


29.Dez. 
1917 


60,20 
88.50 


492 
313 
325 
394 
334 
327 


2.185 


5,200 
2,989 
970 
345 
614 
255 
1,100 
490 
799 
300 
665 


13.727 


644 

345 

81 

480 
370 
414 
113 
392 
265 

4,600 
760 
995 

1,330 
565 
895 
230 


11.409 


Börsenkurse. 


Kriegswerte 

31.  Dez. 
1913 

15.  Juni 
1914 

30.  Juni 

15.  Juli 

22.  Juli 

24-  Juli 

25.  Juli 

28.  Juli 

31.  Juli 

letzter 
Kurs  im 
August 

7.  Dez. 

31.  Dez. 
1914 

26.  April 
1915 

31.  Dez. 
1915 

25./27. 
Sept.  16 

31.  Dez. 
1916 

30.  Juni  29.  Dez. 
1917      1917 

Electro  Metallurgie  de  Dives 

485 

427 

434 

424 

403 

400 

400 

400 

370 

360 

435 

560 

880 

892 

1,100 

1,000 

M^aux 

745 

730 

730 

736 

737 

730 

— 

695 

— 

670 

_ 

695 

709 

650 

1,044 

980 

1,060 

1,035 

Dynamite  Centrale 

744 

750 

751 

745 

740 

740 

— 

— 

— 

— 

— 

490 

725 

695 

798 

805 

810 

812 

Thomson-Houston 

723 

704 

672 

675 

655 

649 

630 

600 

560 

— 

— 

490 

615 

525 

645 

700 

710 

840 

Basse  Loire    . 

316 

280 

280 

270 

270 

270 

— 

— 

— 

— 

_ 

— 

250 

293 

360 

380 

391 

591 

Creusot  . 

2,034 

1,913 

1,905 

1,920 

1,911 

1,918 

— 

— 

— 

1,820 

— 

— 

1,880 

1,820 

2,400 

2,400 

2,370 

2,6.'iO 

Aci^ries  Marine 

1,740 

1,685 

1,725 

1,760 

1,732 

1,732 

1,720 

1,660 

1,600 

— 

— 

1,505 

1,655 

1,720 

2,350 

2,210 

2,255 

3,150 

Trefileries  du  Hävre 

252 

228 

230 

230 

229 

229 

228 

190 

210 

— 

— 

234 

250 

245 

336 

337 

232 

262 

Acieries  de  France 

770 

630 

655 

650 

641 

645 

630 

— 

550 

550 

__ 

— 

545 

599 

800 

830 

999 

1,010 

Hotchkiss 

154 

180 

184 

182 

180 

170 

165 

— 

— 

— 

— 

__. 

275 

423 

815 

=')499 

661 

772 

Alliages  Cothias     . 

100 

92 

90 

91 

87 

87 

— 

-- 

— 

-- 

-- 

— 

95 

100 

250 

275 

270 

255 

Oyonnithe 

44 

14 

14 

14 

14 

14 

— 

— 

— 

— 

— 

_._ 

27 

86 

215 

196 

187 

261 

Electro  Chimie 

668 

675 

695 

652 

645 

645 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

650 

625 

855 

875 

935 

1,228 

Usines  du  Rhone  ord. 

2,190 

1,980 

1,972 

1,965 

1,945 

1,945 

1,940 

— 

— 

1,800 

— 

— 

2,450 

2,340 

4,700 

5,400 

5,600 

4,845 

Raffineries  Say  ord. 

. 

425 

378 

372 

343 

316 

303 

314 

301 

295 

279 

— 

290 

435 

405 

499 

420 

480 

455 

Sucreries  d'Egypte 

52 

39 

37 

37 

35 

36 

34 

28 

— 

— 

— 

42 

59 

81 

189 

175 

426 

705 

Bergougnan     . 

1,437 

1,390 

1,380 

1,385 

1,360 

1,350 

— 

— 

— 

— 

— 

1,344 

1,459 

1,670 

^)1,317 

1,285 

1,325 

1,500 

Cirages  Fran9ais    . 

976 

1,019 

992 

975 

961 

950 

948 

— 

— 

— 

— 

— 

821 

918 

1,389 

1,620 

1,725 

1,710 

Charbonnages  Tonkin 

1,735 

1,740 

1,750 

1,772 

1,766 

1,766 

— 

— 

— 

_.- 

— 

— 

1,700 

1,700 

1,975 

1,990 

2,225 

2,150 

„           Courriferes 

4,900 

5,030 

4,960 

4,800 

')1,870 

1,870 

1,806 

1,700 

1,600 

— 

— 

1,600 

2,000 

1,715 

2,600 

2,020 

2,335 

2,370 

Omnium  Alg^rie-Tunisie 

2,800 

2,210 

2,090 

2,080 

2,040 

2,060 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

'')1,300 

1,300 

2,500 

2,452 

2,370 

4,050 

Moteur  Gnome 

2,806 

2,400 

2,445 

2,363 

2,320 

2,320 

2,205 

1,940 

— 

— 

— 

— 

2,150 

2,055 

2,815 

3,245 

3,800 

4,050 

Air  Liquide     .... 

305 

275 

260 

262 

260 

260 

250 

— 

— 

_ 

250 

236 

218 

225 

445 

427 

381 

550 

Cie.  Gle.  Transatiantique  ord. 

154 

140 

130 

113 

103 

105 

103 

100 

— 

92 

— 

100 

117 

110 

195 

211 

308 

334 

Chargeurs  R^unis  ord.  . 

620 

555 

551 

552 

555 

552 

— 

— 

— 

552 

— 

455 

458 

538 

915 

1,195 

1,501 

1,720 

Messageries  Maritimes  . 

120 

84 

75 

76 

74 

72 

— 

— 

— 

— 

— 

70 

73 

65 

135 

125 

215 

279 

zuzüglich  Wert  der  Gratisaktien  obiger  Gesellschaften 

— 

— 

— 

— 

3,740 

3,740 

4,000 

3,430 

5,850 

5,179 

5,991 

6,262 

Total 
Metallgruben 

27.295 

25,548 

25,379 

25,072 

25,589 

25,558 

25,351 

24,893 

37,272 

37,123 

40,662 

45,866 

Le  Nickel 

1,090 

1,130 

1,130 

1,130 

1,120 

1,112 

1,080 

1,000 

, 

— 

— 

851 

980 

1,070 

1,438 

1,370 

1,411 

1,580 

Rio  Tinto 

1,768 

1,724 

1,707 

1,710 

1,702 

1,663 

1,604 

1,449 

1,400 

1,350 

1,300 

1,471 

1,649 

1,513 

1,745 

1,750 

1,720 

1,825 

Boleo 

732 

674 

665 

668 

653 

637 

622 

600 

530 

530 

— 

640 

695 

615 

845 

996 

956 

919 

Chino  Copper 

206 

214 

204 

207 

208 

200 

191 

187 

— 

— 

— 

181 

249 

325 

345 

348 

370 

307 

Utah  Copper . 

264 

292 

291 

294 

292 

286 

276 

267 



— 

— 

254 

378 

480 

574 

617 

650 

547 

Penarroya 

1,365 

1,395 

1,422 

1,381 

1,351 

1,335 

1,300 

— 

— 

— 

1,050 

1,240 

1,327 

1,380 

1,800 

2,289 

2,130 

')  1,240 

Balia  Karaidin 

520 

474 

443 

441 

426 

388 

329 

340 



— 

— 

320 

338 

304 

305 

285 

334 

338 

Corocoro 

Total 

Neutrale  Renten 

17 

16 

16 

16 

15 

15 

14 

15 

21 

22 

38 

42 

52 

80 

5,962 

5,919 

5,878 

5,847 

5,773 

5,636 

5,416 

4,972 

5,627 

5,709 

7,090 

7,706 

7,623 

6,836 

Spanien  Ext  4  7o 

90.70 

89.05 

88.70 

87.70 

87.45 

86.65 

85.20 

85.30 

84 

80.50 

81 

84.25 

86.50 

87.60 

98.25 

103.00 

107.50 

117.60 

Schweizerische  Bundes 

Jahnen  3" 

/o  dil 

f. 

385 

394 

393 

392 

392 

393 

392 

350 

372 

384 

389 

396 

414 

412 

F.  Ehrensperger,  Französische  Aktienbanken. 


')  geteilt  in  drei  Aktien. 


0  ungefähre  Notiz, 


ex.  Gratisaktien. 


BORSENKURSE 


ll 

Renten  kriegführender  Staaten 

SI.Dez. 
1913 

15.  Juni 
1914 

30.  Juni 

15.  Juli 

22.  Juli 

24.  Juli 

25.  Juli 

28.  Juli 

31.  Juli 

letzter 
Kurs  im 
August 

7.  Dez. 

31.Dez. 
1914 

26.  April 
1915 

31.Dez. 
1915 

25./27. 
Sept.16 

SI.Dez. 
1916 

30,Juni 
1917 

29.Dez, 
1917 

Russland        3"/o        1891-94 

75.90 

73.50 

73.25 

72.65 

71.- 

69.25 

68.50 

67.— 



61.90 

62.50 

63.- 

65.35 

64.45 

61.81 

60.- 

51.50 

36.75 

57o        1906      . 

100.75 

102.— 

102.15 

102.05 

101  — 

99.70 

98.85 

97.50 

94.75 

90.00 

88.20 

93.15 

94.90 

86.- 

87.- 

84.80 

78.75 

55.20 

Italien            VhV<, 

98.80 

97.10 

96.55 

94.75 

94.45 

93.85 

93.50 

92.35 

89.90 

87.25 

- 

77.55 

78.60 

77.50 

71.15 

66.85 

60.- 

Bulgarien       4V27o    1907     . 

448 

437 

432 

434 

420 

424 

424 

400 

- 

- 

- 

- 

348 

325 

300 

276 

282 

340 

Rumänien       47o       Rente  . 

87.25 

86.75 

85.85 

86,50 

86.— 

86.50 

- 

- 

- 

82.- 

- 

— 

75.30 

71.- 

69.- 

70.- 

— 

— 

Serbien           4»'o        1895     . 

83.30 

81.35 

80.55 

75.70 

75.- 

72.40 

71.— 

- 

- 

63.50 

- 

66.25 

65.— 

60.70 

62.50 

58.— 

58.— 

56.90 

Unif.  Türkei   47o   . 

85.70 

81.50 

81.10 

80.75 

80.85 

79.80 

78.- 

76.- 

76.50 

- 

- 

62.25 

63.55 

60.- 

62.— 

59.90 

62- 

60.50 

Oesterreich     47o  unif. 

85.50 

82.90 

82.30 

79.- 

78.50 

78.60 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

59.25 

56.50 

55.- 

45.50 

- 

- 

Russische  Werte 

Azoff-Don  Kommerzbank 

1,589 

1,438 

1,442 

1,420 

1,395 

1,366 

1,290 

— 

— 

— 

— 

1,130 

1,200 

890 

1,350 

1,230 

997 

600 

Russisch  Asiatische  Bank 

723 

635 

643 

642 

630 

612 

612 

603 

591 

575 

- 

— 

490 

395 

595 

662 

670 

408 

Briansk  ord 

466 

412 

415 

389 

379 

353 

320 

290 

285 

275 

- 

280 

360 

278 

475 

437 

367 

256 

Naphte  Russe 

663 

462 

473 

456 

445 

423 

386 

- 

340 

316 

— 

355 

380 

3.80 

450 

410 

326 

240 

Bakou      

1,823 

1,600 

1,690 

1,655 

1,597 

1,555 

1,.525 

- 

- 

- 

- 

1,150 

1,480 

1,200 

1,570 

1,692 

1,310 

1,158 

Toula 

918 

1,003 

1,001 

1,014 

992 

960 

815 

800 

- 

- 

- 

885 

1,215 

1,036 

1,527 

1,865 

925 

665 

Malzoff 

699 

680 

690 

724 

698 

674 

628 

6.50 

- 

- 

- 

473 

550 

460 

770 

481 

468 

364 

Hartmann 

Total 

Diverse  Papiere 

558 

480 

469 

467 

460 

438 

411 

385 

425 

430 

375 

505 

450 

485 

394 

7,439 

6,710 

6,823 

6,767 

6,596 

6.381 

5,987 

6,105 

4,964 

7,242 

6,727 

5,548 

4,085 

Chemins  Saragosse-IVladrid 

486 

454 

460 

430 

419 

412 

389 

.347 

357 

348 

301 

346 

368 

400 

418 

480 

431 

448 

Azote  Norv^gienne 

285 

282 

282 

275 

258 

259 

252 

241 

224 

224 

- 

245 

258 

345 

550 

500 

588 

700 

Est  Asiatique  Danois 

880 

900 

899 

905 

900 

900 

896 

— 

- 

— 

- 

- 

1,015 

2,040 

5,450 

5,400 

4,455 

5,300 

Banque  Nationale  du  Mexique 

473 

535 

523 

483 

474 

472 

470 

471 

468 

445 

- 

395 

.325 

415 

400 

326 

349 

356 

Mexico  Tramways 

341 

379 

380 

368 

370 

363 

356 

340 

- 

315 

- 

251 

225 

241 

230 

150 

174 

— 

Quebec  Ry.  L.  H.  &  P,  Co 

70 

78 

72 

67 

65 

65 

64 

58 

— 

— 

- 

- 

56 

95 

200 

284 

- 

115 

Malacca  ord 

124 

102 

91 

89 

82 

80 

77 

— 

— 

— 

97 

90 

130 

119 

125 

119 

183 

143 

De  Beers  ord 

453 

409 

415 

410 

401 

391 

379 

365 

— 

— 

250 

254 

325 

283 

349 

290 

379 

385 

Randmines 

144 

149 

151 

152 

148 

145 

139 

— 

— 

— 

119 

124 

125 

115 

103 

102 

92 

77 

Modderfontein  B 

106 

112 

115 

114 

112 

108 

101 

102 

— 

— 

- 

109 

123 

161 

191 

201 

217 

233 

Crown  Mines 

159 

149 

151 

154 

149 

148 

142 

— 

— 

— 

121 

121 

123 

92 

82 

80 

65 

50 

Tabacs  Ottomanes 

451 

447 

439 

398 

401 

380 

363 

360 

330 

— 

- 

315 

318 

310 

336 

300 

353 

411 

Gafsa        Vs  Aktien 

935 

885 

879 

870 

870 

865 

850 

690 

700 

625 

— 

— 

714 

671 

845 

804 

820 

930 

F.  Ehrsnsperger,  Französische  Aktienbanken. 


HANDELSBILANZ 


in  Millionen 

Franken 

Einfuhr 

Ausfuhr 

Defizit 

Wechselkurse 

Monat 

bis  November  1916  nach  alten  Preisen 

bis  Nov.  1916  nach  alten  Preisen 

per  Monatsende  auf 

Nahrungsmittel 

Rohstoffe 

Fabrikate 

Total 

Nahrungsmittel 

Fabrikate 

Total 

nach  vorjährigen 
Preisen 

nach  effektiven 
Preisen 

London 

New-York 

Schweiz 

Amsterdam 

1914 

Januar  .... 

162 

481 

100 

743 

44 

247 

405 

338 

25.19 

5.18 

99.95 

208.70 

Februar 

171 

481 

133 

786 

56 

350 

588 

198 

25.21 

5.18 

99.95 

208.80 

März     . 

160 

478 

150 

788 

62 

375 

632 

156 

25.18 

5.17 

99.95 

208.37 

April     . 

116 

440 

148 

705 

62 

360 

583 

122 

25.15 

5.15 

99.87 

208.06 

Mai   .   . 

162 

377 

141 

681 

70 

382 

620 

61 

25.18 

5.15 

99.87 

207.69 

Juni  .   . 

171 

394 

141 

706 

65 

324 

545 

161 

25.15 

5.15 

99.80 

207.60 

Juli    .   . 

150 

308 

115 

574 

57 

289 

475 

99 

25.15 

5.12 

99.87 

207 

August 

131 

88 

30 

248 

44 

155 

244 

4 

25.10/30 

5.00 '20 

98/102 

208 

September 

109 

138 

10 

257 

32 

89 

155 

102 

25.10/30 

5.00/20 

98/102 

208 

Oktober   . 

142 

82 

14 

239 

37 

107 

184 

55 

25.20 

5.17 

99 

210 

November 

141 

95 

31 

267 

46 

93 

170 

97 

25.— 

5.02 

98 

208 

Dezember 

197 

144 

66 

406 

69 

150 

265 

141 

25.08 

5.17 

98 

209 

1915 

Januar  .... 

na 

128 

89 

333 

33 

87 

153 

180 

25.06 

5.18 

97.75 

209 

Februar 

161 

210 

149 

520 

43 

136 

234 

286 

25.30 

5.28 

96.— 

210.50 

März     . 

176 

269 

183 

628 

50 

155 

264 

364 

25.45 

5.31 

98.50 

210.50 

April  .   . 

155 

295 

247 

697 

65 

149 

267 

430 

25.51 

5.32 

99.50 

210.— 

Mai    .   . 

160 

254 

188 

602 

50 

158 

263 

339 

25.96 

5.43 

103 

216.50 

Juni  .   . 

222 

302 

245 

769 

48 

165 

271 

498 

26.85 

5.65 

103 

221 

Juli    .    . 

212 

281 

222 

714 

43 

154 

246 

468 

26.85 

5.63 

105 

226.50 

August 

348 

248 

250 

847 

47 

128 

229 

618 

27.54 

5.98 

110.50 

236.50 

September 

268 

287 

175 

730 

37 

164 

258 

472 

27.50 

5.85 

110. 

237.50 

Oktober  . 

327 

264 

151 

742 

40 

165 

263 

479 

27.54 

5.95 

111.50 

248 

November 

167 

269 

182 

618 

47 

183 

285 

333 

27.37 

5.78 

108.50 

243 

Dezember 

249 

337 

287 

873 

51 

187 

290 

583 

27.76 

5.85 

111.50 

256.50 

1916 

Januar  .... 

168 

289 

152 

610 

30 

122 

200 

410 

28.21 

5.91 

112.50 

250 

Februar 

187 

305 

207 

698 

39 

189 

297 

401 

28.02 

5.87 

112 

251 

März     . 

237 

314 

188 

739 

38 

203 

298 

441 

28.47 

5.97 

114.50 

254 

April     . 

160 

291 

240 

691 

56 

150 

259 

432 

28.26 

5.93 

114 

248 

Mai    .    . 

216 

367 

273 

855 

40 

190 

285 

570 

28.18 

5.91 

112.50 

245 

Juni  .    . 

211 

335 

226 

772 

39 

228 

326 

536 

987 

28.13 

5.90 

111.50 

245 

Juli    .    . 

300 

348 

305 

953 

33 

185 

276 

677 

1406 

28.12 

5.90 

111.50 

244.50 

August 

330 

364 

392 

1086 

31 

165 

250 

835 

1699 

28.06 

5.89 

111 

242.40 

September 

315 

314 

254 

883 

27 

198 

272 

611 

1269 

27.79 

5.83 

109.50 

238.50 

Oktober   . 

374 

366 

218 

958 

29 

258 

343 

615 

1306 

27.79 

5.83 

111 

239.50 

November 

242 

327 

542 

1111 

36 

387 

484 

627 

1384 

27.79 

5.83 

113 

238 

Dezember 

_ 

— 

— 

_ 

— 



— 

— 

— 

27.79 

5.83 

115.50 

238 

ganzes  Jahr  1916 
nacheffekt.Preisen 

1      4076 

6452 

4631 

15159 

483 

3831 

5116 

10,043 

1917 

nach  neuen  ge- 

naueren Preiser 

11  Januar  . 

.   . 

293 

474 

540 

1308 

27 

156 

240 

1068 

27.79 

5.83 

116 

237.50 

F.  Ehrensperger,  Französische  Aktienbanken. 


Steuererträgnisse 

in  Tausend  Franken 


Mo  n  at 

Enregis- 
trement 

Stempel 

Börsen- 
Stempel 

Wert- 
papiere 

Zölle 

alle 
Monopole 

Total 

1914 

Januar     

79,638 

29,860 

814 

29,844 

59,201 

80,146 

356,049 

Februar 

51,573 

14,058 

1025 

1,591 

63,177 

76,005 

272,787 

März 

61,787 

18,757 

725 

2,751 

61,492 

81,584 

292,926 

April     . 

83,051 

27,194 

891 

33,135 

62,128 

86,021 

370,156 

Mai  .   . 

55,920 

26,099 

849 

5,016 

64,093 

85,386 

308,935 

Juni  .    . 

67,744 

18,076 

720 

3,262 

64,210 

85,108 

310,560 

Juli   .   . 

97,388 

23,145 

628 

32,047 

58,305 

92,050 

377,873 

August 

18,300 

4,576 

90 

7,685 

21,525 

78,069 

173,605 

September 

15,116 

5,230 

7 

942 

16,804 

60,065 

136,735 

Oktober  . 

44,466 

15,603 

9 

27,838 

29,135 

60,097 

223,732 

November 

16,984 

5,523 

23 

3,772 

25,052 

71,991 

189,426 

Dezember 

23,043 

7,830 

35 

5,456 

43,491 

80,798 

211,379 

1915 

Januar     

47,038 

21,738 

46 

28,739 

43,980 

62,170 

258,908 

Februar 

22,770 

6,330 

53 

7,640 

53,056 

60,293 

205,940 

März     . 

30,894 

8,606 

63 

5,494 

62,437 

66,828 

234,042 

April     . 

50,015 

18,086 

75 

28,940 

69,019 

66,923 

298,721 

Mai   .   . 

26,735 

8,417 

62 

6,320 

83,069 

66,493 

246,036 

Juni  .    . 

33,208 

8,711 

56 

7,283 

59,290 

68,846 

241,585 

Juli   .    . 

58,924 

18,571 

45 

23,861 

60,536 

72,383 

290,758 

August 

30,308 

7,308 

52 

8,068 

65,539 

68,530 

242,704 

September 

34,397 

10,079 

Q6 

3,804 

60,897 

70,499 

236,162 

Oktober  . 

61,949 

19,204 

381*) 

23,731 

61,550 

72,895 

307,749 

November 

29,222 

7,925 

229 

7,319 

59,101 

73,846 

232,246 

Dezember 

37,735 

11,191 

183 

6,582 

85,667 

87,858 

289,630 

1916 

Januar     

55,059 

21,414 

189 

26,380 

68,154 

71,587 

293,913 

Februar 

32,541 

7,362 

187 

8,614 

84,262 

67,338 

246,532 

März     . 

39,681 

10,488 

173 

11,344 

85,256 

74,764 

264,000 

April     . 

53,674 

18,794 

180 

27,745 

106,067 

74,341 

331,264 

Mai   .    . 

36,374 

8,720 

197 

9,450 

107,329 

79,003 

290,946 

Juni  .    . 

38,082 

10,323 

180 

9,539 

98,961 

76,251 

275,402 

Juli   .    . 

57,571 

18,574 

181 

28,349 

120,945 

77,022 

355,135 

August 

33,263 

8,133 

193 

8,629 

151,720 

77,393 

335,135 

September 

41,933 

10,520 

193 

4,148 

144,616 

78,224 

346,341 

Oktober  . 

59,498 

20,884 

218 

29,766 

139,937 

80,327 

399,034 

November 

33,418 

10,443 

268 

7,504 

135,753 

80,219 

339,365 

Dezember 

43,527 

11,982 

182 

9,965 

156,421 

105,309 

398,442 

1917 

Januar     .    .    . 

62,589 

23,487 

219 

34,744 

113,332 

85,666 

403,731 

Februar 

36,089 

7,990 

200 

11,694 

140,224 

81,218 

351,826 

März 

. 

49,368 

11,209 

213 

9,425 

181,533 

87,785 

414,649 

April     . 

63,043 

18,873 

212 

38,706 

126,358 

94,472 

1    407,733 

Mai   .    . 

45,909 

9,192 

228 

14,192 

126,993 

90,463 

359,688 

Juni  .    . 

70,890 

10,959 

195 

14,113 

134,148 

94,453 

1    405,350 

*)  Eröffnu 

ng 

des 

Per 

minmarkte 

js  zur  Liq 

uidation  1: 

)estehende 

r  Position 

en. 

F.  Ehrensperger,  Französische  Aktienbanken. 


Graphische  Darstellung  der  Wechsel/(urse  in  Paris. 


innrinn        ^IfwVjnrk          -*-*-*  D  h^lien           _,_.—.—.—  Amsterdam        Spanien               Srhwpi/                                  Pii55land 

«.0% 

u% 

• 

38% 

36S 

36% 

}« 

.•■■■■• 

/ 

.'  '••■■ 

14% 

321 

■■•..•■••• 

•A 

/V 

32% 

30?; 

/  \- 

f 

'   \ 

30% 

28% 

/ 

\ 

'•.,/ 

j 

28% 

2*« 

/ 

^ 

r"\ 

/ 

.• 

../ 

f 

\ 

l^ 

Ä 

\ 

26% 

32% 

^^S 

/ 
/ 

\ 

..v"' 

\ 

.•'•..■■■• 

Spa 

lien 

.••■ 

1 

V 

J 
/ 

22%^    . 

20% ^9'° 

m 

/ 

\ 

N--^ 

'^^ 

~->~^ 

■■■..• 

Sch  veiz 

/ 

16% 

12« 

.•■'■■. 

•..     •■ 

"~'^» 

/) 

msfer 

dam 

/v 

■^ 

/ 

. V  •' 

16% 

12% 

10% 

>/ 

.v' 

^ 

•'S 

"3 

•=5" 

s 

^ 

=^ 

N 

ewyo 

rk 

^'•■^ 

■■•— • 

^ 

__Lon|ölon_ 

■^^^ 

^Z 

^. 

Hors   cote 
]       ^'  TT.  1! rirRö  ifsTo  Fe 

■--Z^ 

103t 
9» 
8% 

4« 

...•' 

■•■  X' 

d 

>■ 

7 

i 

A^ 

.''•X 

«iCi; 

T-'~=-:: 

'•■^' 

ri'>r> 

. 

^/y 

\^ 

ifpari 

'^   n 

v^ 

^ 

^ 

— - 

1% 

^^^^ 

i<rv 

2% 

3t 

4« 

*A 

o 

/..y^ 

♦% 

""-s^ 

•^^ 

1^: 

5^ 

s% 

9% 
10% 

\ 

rsiix 

'-*, 

1 

t 

'■♦^v 

_* 

y-' 

^rf'v 

-..' 

♦ 

s 

K 

"" 

"■* 

"^v^ 

^Jta 

lien 

.^^ 

l 

12% 

/ 

-V 

A 

■»  »- 

c"»- 

k' 

'•^ 

^ 

12% 

H% 

/ 

\ 

f  \ 

""». 

^ 

1*% 

16^ 
18» 

/ 

V 

J 

^ 

v 

-S- 

^ 

A 

■"■y.» 

■« 

'K 

16% 
18% 

70% 

/ 

\ 

*A 

1* 

'"">*> 

*_j. 

20% 

n% 

V./'-^ 

s 

r 

N,.^ 

* 

22% 

!'<% 

\ 

f 

^ 

\ 

1 

*~*.*-. 

2W/. 

26% 

\ 

/ 

*  -> 

^ 

26% 

28* 

\ 

/ 

V 

V 

\ 

28% 

üio"* 

J 

N 

/^ 

/-~^ 

— — -. 

1 

^ 

H 

-*~ 

äO^oDisanio 

^%% 

\ 

/ 

"^       - 

Russ 

landi 

\ 

32% 

3n 

>^ 

/ 

— / 

l 

34% 

16% 

^^ 

^ 

X 

V 

36% 

38% 

\ 

38% 

W% 

^ 

2 

Ol 

«-— — 

"''^ 

\ 

40% 

M5l 

1 

J 

i: 

C 

v> 

42% 

'.«h»* 
«% 

i. 
1 

■5 

1 

7: 

c 
"7, 

Ol« 

S 

44% 
46% 

<t8n; 

501i 

1 

1 

c 
dl 

1 

3 

1 

A 

/V 

48% 
50% 

52% 

o. 

E 

m 

1" 

3  \ 

Os 

52% 

56% 
58% 

•1 

s 

< 

i 

ü 

i 

E 

1 

3 
ö 
> 

1 

Ol 

1 

lli 

^ 

\      ^ 

S4% 
56% 
58% 

60% 
(,1% 

•c 

'S 

c 

r 

1 

3 
< 

R 

.2; 

t 

2      T 

ill 

V 

\ 

60% 
62% 
64% 

sj 

ui 

uj 

■o' 

^ 

i/i 

<t  .5 

lü"^ 

A 

-z- — 

öinr 

Aua 

Seor. 

Okt 

tiov.lDez. 

Dan. 

Febr. 

März 

Aorfl 

Hai 

3unl  buli 

Aua. 

5eDt 

Okt. 

now. 

De2. 

3an. 

Febr. 

März 

ADhl 

Mai 

Juni'- 

öur 

Ana. 

IFST 

Okt. 

Mov. 

Dez. 

Dan. 

Febr. 

März 

April 

Ma\ 

Duni 

Duli 

Aug. 

5ept.  OV- 

Nov. 

Dez. 

3ahr     1914. 

Dahr    1915. 

Dahr    1916. 

Dahr    1917.            \    r^^ 

Französische  Aktienbanken. 


J^anl^  von  ^ranl^reich. 


Notencirkulation 


. — .__  Toral  Gold 


Kriegsvorschüsse  a.d.Staaf Vorschüsse  an  Allierte    -»---».--».  Gesendete  Wechsel 


Milliardun 


3ahr   1914 


Dan.  3uni  Juli  jOKt.  Oez.  Jan    Febr.  März  April   Mai    Juni  Juli    Aug.  5ept.  Okt.  |Nov.  Dez 


Dan.  Febr.  März  .April   Mai     Duni  3uii    Rüg.   5ept.  Qkt    Nov.  Dez 


Jahr  1915 


Dahr    1915 


Jan.l^ebr.lMärzlAprillMai  puni|3»li  |Aug.|  Sept-lokFrihk 

Dahr1917 


F.  Ehrsnsperger,  Französische  Aktienbanken. 


University  of 
Connecticut 

Libraries 


39153028202259 


